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Dr. Ulrich Stephan

Chef-Anlagestratege für Privat- und Unternehmenskunden

Das Jahr 2020 dürfte in die Geschichtsbücher eingehen. Die schnelle Ausbreitung
des Corona-Virus COVID-19 hat unseren Alltag, unser Privat- und unser Arbeitsleben
verändert. Die ergriffenen Maßnahmen zur Pandemiebekämpfung führten zu tiefen
Einschnitten in bürgerliche Freiheiten und belasten bis heute das tägliche Leben
vieler Menschen. Großveranstaltungen wie die Olympischen Sommerspielen oder die

Fußball Europameisterschaft wurden verschoben – Einschränkungen vieler Aktivitäten, Ausgangssperren und
Kontaktverbote sind die neue Normalität. Die schnelle Verbreitung der Krankheit und der temporäre Stillstand der
Wirtschafte führten zur größten globalen Rezession seit der Großen Depression 1929. Nach einem Wirtschaftswachstum
von 3 Prozent in 2019, dürfte die Weltwirtschaftsleistung 2020 um nahezu 4 Prozent sinken.

Das kommende Jahr dürfte dynamisch bleiben und mit einigen Fragezeichen versehen sein. Wann kommt ein Impfstoff
oder Medikament gegen COVID-19 auf den Markt? Folgen weitere Handelskonflikte oder droht die Eskalation
bestehender Konflikte? Werden globale Produktionsstandorte und Lieferketten neu geordnet? Können Konjunkturpakete
ihren Erwartungen gerecht werden? Wie wird sich der Mittelstand in einer Post-Corona-Welt präsentieren? Auch dürfte
von großem Interesse sein wie der künftige US-Präsident die größte Volkswirtschaft der Welt aus der Coronavirus-Krise
herausführen wird.

Die Vielzahl der Herausforderungen dürfte auch 2021 die Märkte in Schwung halten. Die Devise bleibt daher weiterhin:
Chancen nutzen, Risiken kontrollieren.

Herzlichst,

Stefan Bender Dr. Ulrich Stephan
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Stefan Bender

Leiter Unternehmenskunden Deutschland

Ein turbulentes Jahr 2020 neigt sich dem Ende zu. Die Hinweise verdichten sich,
dass die globale Corona-Pandemie – mit all ihren Folgen für Gesellschaft, Politik und
Wirtschaft – unser Leben auch im Jahr 2021 maßgeblich beinträchtigen wird. Das
Ausmaß kann jetzt noch keiner mit Gewissheit vorhersehen, weshalb sich die
Geschäftsplanung für viele Unternehmen so komplex darstellt wie nie zuvor.

Die Strategie, wie mit dieser Krise umgegangen werden muss, hängt dabei ganz von der Branche und der spezifischen
Situation des Unternehmens ab. Zwei Dinge sind dabei aus meiner Sicht unabdingbar, um bestmöglich für das
kommende Jahr gewappnet zu sein: Zum einen müssen die eigenen Risiken aktiv und möglichst frühzeitig identifiziert
werden, um entsprechende Gegenmaßnahmen einleiten zu können. Sprechen Sie bei Bedarf hierzu Ihre Bank an. Sie
wird Ihnen helfen. Zum zweiten gilt es, den Markt intensiver denn je zu beobachten, um Chancen, die sich bieten, zu
nutzen und Trends, die Industrien verändern, nicht zu verpassen.

Megatrends, lassen sich von einer solchen Krise nicht aufhalten, sondern höchstens verlangsamen. Im Gegenteil: Der
Megatrend „Technologisierung“ nimmt in vielen Bereichen noch einmal rasant Fahrt auf. Das „Blickpunkt Budget 2021“
von unserem Chefanlagestrategen Dr. Ulrich Stephan wird Sie dabei unterstützen, solche Trends zu erkennen und
daraus die richtige Strategie für Ihr Unternehmen abzuleiten. Ich wünsche Ihnen trotz aller Widrigkeiten für das
kommende Jahr viel Erfolg!

Vorwort



1
2

.5
 c

m
 (

4
.9

2
 in

)

0
.5

 c
m

 (
0

.2
0

 in
)

0
.5

 c
m

 (
0

.2
0

 in
)

1
2

.5
 c

m
 (

4
.9

2
 in

)

1
3

.2
5

 c
m

 

Chief Investment Office
Blickpunkt Budget 2021

Deutsche Bank
Private Bank

Deutsche Bank
Blickpunkt Budget 2021

4

Executive Summary – Die Welt 2021
Wirtschaft, Märkte und Politik standen 2020 weltweit stark unter dem Eindruck der Corona-

Pandemie. War zu Jahresbeginn zunächst China betroffen, verbreitete sich das Virus im weiteren

Jahresverlauf schnell in andere Regionen. In kaum einem Land blieb die Wirtschaft von Lockdown-

Maßnahmen zur Eindämmung der Pandemie verschont, wobei es aber sehr wohl markante Unter-

schiede im Ausmaß der Verbreitung sowie der Maßnahmen zur Eindämmung des Virus gab.

Dementsprechend waren auch die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie unterschiedlich, wobei

aber fast alle Staaten einen historisch bisher einmaligen Einbruch ihrer Wirtschaft verzeichneten.

Nachdem die Beschränkungen gelockert wurden, kam es in den meisten Ländern auch dank

umfangreicher staatlicher Hilfen zu einer schnellen, V-förmigen Erholung der Konjunktur. Aktuell

sind viele Staaten von einer zweiten Corona-Welle betroffen, was die weitere Erholung zwar

dämpfen, in den meisten Fällen aber nicht zum Erliegen bringen dürfte. Denn im Unterschied zur

ersten Welle werden in der Regel nur noch regionale, gezielte Lockdown-Maßnahmen ergriffen,

um erneute drastische Auswirkungen für die Wirtschaft zu vermeiden. Bis in das kommende Jahr

hinein sind daher überwiegend hohe Zuwachsraten beim BIP zu erwarten, wobei die Wirtschafts-

leistung aber in kaum einem Land vor Ende 2021 wieder das Vorkrisenniveau erreichen dürfte.

Die Geldpolitik hat sehr schnell auf die Krise reagiert, um die Folgen der Pandemie für Wirtschaft

und Märkte abzufedern. Zu den wichtigsten Maßnahmen zählen neben Leitzinssenkungen vor

allem Anleiheankaufprogramme, die entweder neu aufgelegt oder ausgeweitet wurden. Angesichts

der schnellen Erholung der Konjunktur und des in den meisten Fällen weitgehend ausgeschöpften

geldpolitischen Spielraums hat die Wahrscheinlichkeit weiterer Maßnahmen zuletzt deutlich

abgenommen. Gleichwohl zeichnet sich ab, dass die Geldpolitik wegen der Pandemie noch für eine

lange Zeit sehr expansiv und die Zinsen dementsprechend sehr niedrig bleiben werden. Lediglich

in einzelnen Staaten, deren Währungen zuletzt stark unter Druck gerieten, wie die Türkei und

Ungarn, mussten vorangegangene Leitzinssenkungen wieder teilweise zurückgenommen werden.

Die Pandemie hat am Devisenmarkt zu starken Bewegungen geführt. In der Frühphase der

Ausbreitung gerieten vor allem Währungen der Schwellenländer unter die Räder, während die

traditionell als sicherer Hafen nachgefragten Devisen, wie der US-Dollar, der Schweizer Franken

sowie der japanische Yen, aufwerteten. Im Zuge der konjunkturellen Erholung setzte bei den zuvor

negativ betroffenen Währungen dann eine Aufwärtskorrektur ein, wobei die „alten“ Wechselkurse

in vielen Fällen aber noch nicht wieder erreicht wurden. Der US-Dollar könnte wegen des relativ

niedrigen Realzinsniveaus in den USA noch eine Zeit lang unter Abwertungsdruck stehen.

Insgesamt sollten die Bewegungen am Devisenmarkt im kommenden Jahr geringer ausfallen,

solange die Pandemie weiter eingedämmt wird und sich die konjunkturelle Erholung fortsetzt.

Obwohl sich Wirtschaft und Arbeitsmärkte dank staatlicher Hilfen für Unternehmen und Arbeit-

nehmer schnell erholen sollten, wird die Pandemie nachhaltige Spuren hinterlassen. Die

öffentlichen Defizite werden infolge der Fiskalpakete in die Höhe schnellen, einige Euro-Länder

von Hilfsgeldern aus dem EU-Wiederaufbaufonds abhängig sein. Gleichzeitig führt die fort-

schreitende Digitalisierung infolge der Pandemie zu strukturellen Veränderungenen. Bestehende

globale Lieferketten werden hinterfragt, auch weil die Handelsstreitigkeiten unabhängig von der

Corona-Krise weitergehen. Deshalb wird die Unsicherheit weiterhin groß bleiben – auch mit Blick

auf die bevorstehenden US-Präsidentschaftswahlen sowie den Brexit.
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Spezialthema
Folgen eines Tech Cold War
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Hohe potenzielle Kosten eines „Tech Cold War“

Befürchtungen, dass der Streit um die globale Technologieführerschaft zum „Kalten Krieg“ des 21.

Jahrhunderts werden könnte, erhalten mit den wieder zunehmenden Spannungen zwischen China und

den USA in den vergangenen Monaten neue Nahrung. Berechnungen der Deutschen Bank zufolge

könnten die Auswirkungen einer Eskalation des „Tech Cold War“ (TCW) auf den globalen Informations-

und Kommunikationstechnologie-Sektor (IKT) gravierend sein und sich auf Sicht der kommenden fünf

Jahre auf rund 3.500 Mrd. US-Dollar belaufen.

Spannungen seit Amtsantritt Donald Trumps gestiegen

Gemessen wird die Intensität des TCW dabei anhand eines eigens konstruierten „DB Tech Cold War

Index“. Mit Hilfe von Methoden des Maschinellen Lernens wird dabei versucht, subjektive Eindrücke in

der Kommentierung geopolitischer Entwicklungen herauszufiltern und so zu einem quantitativen Maß

für die Spannungen im Streit um die internationale Technologieführerschaft zu gelangen. Der

resultierende Index befindet sich seit der Wahl Donald Trumps zum US-Präsidenten im Jahr 2016 in

einem stetigen Aufwärtstrend. Alleine seit dem globalen Corona-Ausbruch und der damit einher-

gehenden Tonverschärfung zwischen Washington und Peking ist er um mehr als 100 Prozent

gestiegen. Im Vorfeld der US-Präsidentschaftswahl im November dieses Jahres zeigen Umfragen, dass

in beiden Ländern große Bevölkerungsgruppen (USA: 41%, China: 35%) es ablehnen, Produkte des

jeweils anderen zu kaufen.

Folgen eines „Tech Cold War“

 Eskalation des Streits um die technologische Führerschaft kostet bis zu 3,5 

Billionen US-Dollar

 Internationale Spannungen haben deutlich zugenommen

 Chinesische Nachfrage essenziell für den Markt

 Hohe Belastungen bei einer Verlagerung von Wertschöpfungsketten

 Trotz Risiken bleibt Tech-Sektor für Anleger nicht unattraktiv 

Umsatzexposure von ausgewählten IKT Industriegruppen 
zu China (Angabe in Prozent)

Deutsche Bank Tech Cold War Index
(Angabe in Indexpunkten)

Quelle: FactSet; Stand: September 2020 Quelle: Deutsche Bank; Stand: Juni 2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.
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Februar 2020: USA setzt 33 weitere chinesische 

Unternehmen auf "Entity List" und beschränkt 
globale Chiphersteller Huawei zu beliefern.

Oktober 2019: USA setzt 28 

chinesische Unternehmen 
auf "Entity List".
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Belastungen über verschiedene Wirkungskanäle

Sollte es zu einer umfassenden Eskalation des TCW kommen, dürfte sich Gegenwind für den globalen

IKT-Sektor insbesondere über drei gesonderte Wirkungskanäle entfalten:

1) Chinesische Nachfrage

China steht für rund 730 Mrd. US-Dollar der globalen IKT-Umsätze pro Jahr (13%). 45 Prozent hiervon

entfallen jedoch auf den chinesischen Tech-Sektor, der die Importe nach zusätzlichen Wertschöpfungs-

schritten (u.a. Endfertigung, Verpackung) re-exportiert (s. Punkt 2). Auf die chinesische Endnachfrage

entfallen demnach „nur“ 55 Prozent der Umsätze oder 400 Mrd. US-Dollar. China hat es sich im

Rahmen des Aktionsplanes „Made in China 2025“ zum Ziel gesetzt, künftig 70 Prozent des Halbleiter-

bedarfs aus „eigener Produktion“ zu decken (aktuell: 30%), sodass dieser Anteil noch sinken dürfte.

Eine Eskalation des TCW würde den Sektor wegen der gedämpften Nachfrage aus China binnen fünf

Jahren schätzungsweise 2.000 Mrd. US-Dollar kosten.

2) Verlagerung von Wertschöpfungsketten

Hemmschuhe für eine Verlagerung der IKT-Wertschöpfung von China in andere Länder sind u.a.

mangelnde Infrastruktur und zu wenige hinreichend qualifizierte Arbeitskräfte in Ländern wie Vietnam,

Indien oder Indonesien, die als Ausweichstandorte in Frage kommen. Der Buchwert des zu

verlagernden China-Exposures des IKT-Sektors dürfte sich auf rund 500 Mrd. US-Dollar belaufen,

wobei Experteninterviews darauf hindeuten, dass der Wiederaufbau der Wertschöpfungsketten binnen

fünf Jahren rund das Doppelte kosten dürfte. Kostenpunkt: schätzungsweise 1.000 Mrd. US-Dollar.

3) Unterschiedliche Standards („Tech Wall“)

Eine weitere Folge des TCW dürften unterschiedliche technische Standards (bspw. Satelliten- und

Telekommunikation, Betriebssysteme, etc.) sein – also eine „Tech Wall“, die zu steigenden Kosten

führt. Bspw. könnten Smartphones, die unter zwei unterschiedlichen Netzwerk-Standards

funktionieren und abweichende Datenschutzstandards befolgen müssen, um bis zu 15 Prozent im Preis

steigen – gerade im Low Budget-Segment ein Grund, sich auf einen Standard zu konzentrieren. Kosten-

punkt: schätzungsweise 500 Mrd. US-Dollar.

Tech-Sektor bleibt für Anleger trotzdem interessant

Der TCW könnte den IKT-Sektor damit binnen fünf Jahren insgesamt rund 3.500 Mrd. US-Dollar

kosten. Das bedeutet aber keineswegs, dass der Sektor für Anleger in Gänze als unattraktiv einzustufen

wäre. Riskant sind tendenziell Subsektoren wie Computer-Hardware oder -Peripherie, deren Börsen-

wert aufgrund eines China-Umsatz-Exposures zwischen 29 und 34 Prozent eine stark negative

Korrelation zum „DB TCW Index“ aufweist. Umgekehrt sind Datenverarbeitungs- oder IT-Dienst-

leistungen von einem geringen China-Exposure (5-13%) geprägt und profitieren tendenziell von

zunehmenden Spannungen, während Telekommunikation (7-19%) kaum auf diese reagiert und eben-

falls als defensiv einzustufen ist.

Staatlicher Schutz für einzelne Sektoren

Hingegen korrelieren überraschenderweise die Aktien von Halbleiterproduzenten trotz eines hohen

Umsatz-Exposures (30%) positiv mit dem „DB TCW Index“. Grund hierfür dürfte insbesondere sein,

dass die Erzeugnisse des Sektors essenziell für die digitale Revolution sind. Umfangreiche staatliche

Interventionen erscheinen im Fall einer Eskalation auf beiden Seiten so gut wie sicher, um die

Technologieführerschaft nicht zu verlieren.
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Produktionsstandort China verliert an Attraktivität

Die USA und China befinden sich mittlerweile seit mehr als zweieinhalb Jahren im Handelsstreit. Der

Produktionsstandort China hat durch die Auseinandersetzung an Attraktivität verloren. Den Trend,

dass Unternehmen nach neuen Produktionsstandorten suchen, gab es aber bereits vor dem Beginn des

Handelsstreits, dieser hat die Entwicklung lediglich intensiviert. Ein Grund, warum China bereits zuvor

als Produktionsstandort immer uninteressanter wurde, sind die seit Jahren steigenden Löhne. In China

sind die Gehälter von 2012 bis 2017 durchschnittlich um 9,8 Prozent jährlich gestiegen. Die Arbeits-

kosten des chinesischen Verarbeitenden Gewerbes beliefen sich laut dem Institut der Deutschen Wirt-

schaft im Jahr 2018 auf sieben Euro je Arbeitnehmerstunde.

Internationale Lohnniveaus im Vergleich

Damit wird in China zwar noch immer deutlich günstiger als in Deutschland produziert,– die durch-

schnittlichen Arbeitskosten des deutschen Verarbeitenden Gewerbes liegen bei 41 Euro je Stunde –,

andere asiatische Länder wie Malaysia (2,40 Euro) und die Philippinen (1,70 Euro) unterbieten das

chinesische Lohnniveau jedoch deutlich. Ein nahezu vergleichbar niedriges Lohnniveau ist in der Türkei

(4,80 Euro), Mexiko (4,90 Euro) und Russland (4,90 Euro) zu finden. Günstiger als in China lässt sich

ebenfalls in den EU-Staaten Bulgarien (4,60 Euro) und Rumänien (5,80 Euro) produzieren. Weitere

osteuropäische Staaten wie Ungarn, Polen, Lettland und Litauen kommen hingegen inzwischen auf ein

Kostenniveau von knapp neun bis zehn Euro. Die Tschechische und Slowakische Republik sowie

Estland rangieren mit einem Kostenniveau von um zwölf Euro mittlerweile vor Portugal (11,40 Euro).

Lohnkosten sind nicht alles

Neben den Lohnkosten gilt es für Unternehmen bei der Wahl des Produktionsstandortes aber natürlich

noch weitere Faktoren zu beachten. Hierzu zählen Unternehmensregulierungen eines Landes und die

!
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Globale Produktionsstandorte

 Handelsstreit belastet die Attraktivität des Produktionsstandortes China

 Global besteht ein trade-off zwischen Geschäftsfreundlichkeit und Lohnkosten

 Osteuropäische Länder überzeugen beim Leistungspotenzial der Arbeitnehmer

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.

Chinesische Inflation und durchschnittlicher Jahreslohn
(l.A.: Angabe in Prozent ggü. Vorjahr; r.A.: Angabe in EUR 
pro Jahr)

Leichtigkeit der Geschäftstätigkeit und Stundenlöhne 
(l.A.: Angabe in Indexpunkten, höhere Punktzahl = 
leichtere Geschäftstätigkeit, u.A.: Stundenlohn in Euro)

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020 Quelle: Weltbank; Stand: September 2020
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Geschäftsfreundlichkeit. Die Weltbank versucht diese Faktoren in ihrem alljährlichen „Ease of doing

business Index“ zu quantifizieren. Die Platzierung eines Landes hängt von zehn Indikatoren ab. Diese

beinhalten unter anderem die Steuerlast, den Zugang zu Elektrizität und Krediten und die Dauer, die die

Gründung eines Unternehmens in Anspruch nimmt. Die höchste zu erzielende Punktzahl liegt bei 100,

die niedrigste bei null. Auf dem ersten Platz lag 2019 Neuseeland mit 86,8 Punkten, auf dem letzten

Somalia mit 20 Punkten. Deutschland rangiert mit 79,7 Punkten auf Platz 22 von 190 Ländern. Auf

ähnlichem oder sogar besserem Niveau als die Bundesrepublik rangieren unter den asiatischen

Schwellenländern unter anderem Malaysia (81,5 Punkte) und China (77,9 P.). Die Philippinen sind mit

62,8 Punkten hingegen etwas abgeschlagen. Die osteuropäischen Staaten Bulgarien, Rumänien, Polen,

Tschechien und Ungarn liegen allesamt zwischen 72 und 76,4 Punkten. Besser platziert sind hingegen

Lettland (80,3 P.) und Russland (78,2 P.). In Lateinamerika liegt Mexiko mit 72,4 Punkten weit vor

Brasilien (59,1 P.), das mit Platz 126 weit abgeschlagen ist. In Summe zeichnet sich ein trade-off

zwischen Geschäftsfreundlichkeit auf der einen und Lohnkosten eines Landes auf der anderen Seite ab.

Eine positive Ausnahme stellt Malaysia dar, dass mit günstigen Lohnkosten und einer hohen Punkte-

zahl beim „Ease of doing business Index“ überzeugt. Brasilien erscheint hingegen bei beiden

Dimensionen wenig attraktiv.

Beim „Humankapital“ liegen osteuropäische EU-Länder vorne

Ein weiterer wichtiger Faktor bei der Auswahl eines Produktionsstandortes ist das sogenannte

„Humankapital“, welches das Leistungspotential der Arbeitskräfte abbildet. Die Weltbank versteht

unter Humankapital Wissen, Fähigkeiten und Gesundheit, die die Menschen in ihrer Lebenszeit

erwerben können. Jährlich veröffentlicht sie den Human Capital Index, welcher die erwartete

„Produktivität“ eines heute geborenen Kindes, gemessen an seinen Möglichkeiten unter den

bestehenden Umständen, abbildet. Die Skala des Index geht von null bis eins, wobei ein Wert von eins

bedeutet, dass ein Kind mit der bestdenkbaren Gesundheit und Bildung rechnen kann. Den höchsten

Wert unter den von der Weltbank bewerteten Ländern nahm 2017 mit 0,88 Punkten Singapur ein, den

niedrigsten mit 0,29 der Tschad. Die asiatischen Länder Malaysia, China und die Philippinen kommen

auf Werte zwischen 0,55 und 0,67 Punkten. Auch die lateinamerikanischen Länder Mexiko und

Brasilien verweilen deutlich unterhalb von 0,7 Punkten. Besser schneiden hingegen die osteuro-

päischen EU-Länder ab. Estland, Lettland, Litauen, Polen und Ungarn erzielen allesamt zwischen 0,7

und 0,75 Punkte, die Tschechische Republik kommt sogar auf 0,78 Punkte. Zusammenfassend lässt

sich sagen, dass die osteuropäischen Länder als Produktionsstandort sowohl bei der Geschäfts-

freundlichkeit, als auch beim Leistungspotential überzeugen. Die Arbeitskosten liegen hingegen auf

einem höheren Niveau als in Asien oder Lateinamerika.
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Föderalismus à la Hamilton

Alexander Hamilton, erster Finanzminister der Vereinigten Staaten, hat Ende des 18. Jahrhunderts die

Grundlagen für eine fiskalische Transferunion sowie eine zentrale, gemeinschaftliche Schulden-

aufnahme des jungen Staates geschaffen. Der von Macron und Merkel initiierte und von der

EU-Kommission weiterentwickelte europäischen Wiederaufbaufonds („Next Generation EU“), auf den

sich die EU-Staats- und Regierungschefs Ende Juli geeinigt haben, wird von einigen als nicht weniger

bedeutend angesehen. Denn im Kern beinhaltet der Vorschlag nicht nur eine Umverteilung von

Haushaltsmitteln zwischen einzelnen Mitgliedstaaten, sondern auch deren Finanzierung über

sogenannte „zentrale“ EU-Bonds.

Umfassende Einigung auf EU-Haushalt und Wiederaufbaufonds

Der Wiederaufbaufonds umfasst 750 Mrd. Euro und ergänzt den mehrjährigen finanziellen Rahmen für

den Haushalt über 1.074 Billionen Euro, auf den sich die EU-Länder zeitgleich verständigt haben. Somit

stehen der EU zwischen 2021 und 2027 Mittel über insgesamt 1,82 Billionen Euro zur Verfügung. Um

Bedenken einzelner Mitgliedstaaten, die einen Einstieg in eine Transferunion und eine Vergemein-

schaftung von Schulden als kritisch ansehen, Rechnung zu tragen, wurden Abstriche am

ursprünglichen Vorschlag vorgenommen. Anstatt der vorher avisierten 500 Mrd. Euro, entfallen „nur“

390 Mrd. Euro auf nicht zurückzuzahlende Zuschüsse, während der Rest den Mitgliedsstaaten als

niedrig verzinste Kredite zur Verfügung gestellt wird. Der EU-Haushalt soll wie bisher im Wesentlichen

aus Beiträgen der Mitgliedstaaten finanziert werden, zur Finanzierung des Wiederaufbaufonds wird die

!
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Europa auf dem Weg zur Transferunion?

 EU-Staaten einigen sich auf neuen Haushalt und einen Wiederaufbaufonds

 Mittel fließen zu einem erheblichen Teil in den Umweltschutz

 EU begibt eigene Bonds zur Finanzierung des Fonds

 Gegenseitige Haftung für Schulden bleibt weiterhin ausgeschlossen

 EU-Wiederaufbaufonds begründet (noch) keinen echten fiskalischen Föderalismus

Volumen des europäischen Wiederaufbaufonds
(Angabe in Mrd. Euro)

Quelle: Europarat; Stand: September 2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.

Geschätzte jährliche Einnahmen vorgeschlagener 
Maßnahmen und Steuern (Angabe in Mrd. Euro)

Quelle: Europäische Kommission; Stand: September 2020
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Gemeinschaft aber eigene Anleihen begeben. Die EU wird damit zu einem der größten Emittenten am

europäischen Rentenmarkt. Um die Schulden zurückzahlen zu können, wurden für die EU neue eigene

Einnahmenquellen beschlossen. Unter anderem soll es bis Anfang 2021 eine Abgabe auf Verpackungs-

material aus Plastik geben, eine EU-Digitalsteuer soll folgen, weitere Einnahmen für die EU können aus

einer Erweiterung des Emissionshandelssystems generiert werden. Die EU selbst erwartet aus diesen

neuen Quellen insgesamt Einnahmen von bis zu gut 30 Mrd. Euro pro Jahr, einschließlich der

umstrittenen Finanztransaktionssteuer könnten es sogar bis zu 90 Mrd. Euro sein.

Italien und Spanien zählen zu den Hauptempfängern

Die Förderung ist zweckgerichtet, d.h. die Mittel dürfen nur für Projekte eingesetzt werden, die im

Einklang mit den Zielen des Fonds und der EU stehen. Insbesondere soll dabei der Klimawandel unter-

stützt werden, insgesamt 30 Prozent des EU-Gesamtbudgets einschließlich des Wiederaufbaufonds

sollen für klimapolitische Zwecke verwendet werden. Wie die Mittel aus dem Wiederaufbaufonds auf

die einzelnen Mitgliedstaaten verteilt werden, ist noch nicht genau abzuschätzen. Über die Höhe der

Zuweisungen wird unter Berücksichtigung des Lebensstandards und der Größe des Landes sowie der

Arbeitslosenquote entschieden. Es ist aber davon auszugehen, dass südeuropäische Staaten wie Italien

und Spanien, die von der Pandemie in besonderem Maße betroffen sind, zu den Hauptempfängern der

Hilfen gehören werden. In Relation zur Wirtschaftsleistung dürften die Mittel auch für einige osteuro-

päische Länder von hoher Bedeutung sein. Mit einem Volumen von 750 Mrd. Euro, das entspricht

einem Anteil von 5,5 Prozent am EU-BIP, erscheint der Wiederaufbaufonds auf den ersten Blick zwar

moderat dimensioniert. Umfang und Design des Wiederaufbaufonds sind aber dennoch geeignet, die

Belastungen der Corona-Krise für Mitgliedsländer substanziell abzufedern. Dies gilt umso mehr, als die

Mittel noch durch ein vor Ostern beschlossenes Nothilfekreditprogramm der EU über 540 Mrd. Euro

sowie umfangreiche nationale Hilfspakete zur Bewältigung der Krisenfolgen ergänzt werden. Eigen-

mittelobergrenze, bis zu der die einzelnen Mitgliedstaaten zur Deckung des EU-Haushalts in Anspruch

genommen werden können, zeitweise von 1,2 auf 2,0 Prozent des jeweiligen Bruttonational-

einkommens angehoben werden. Damit wird ein ausreichend großer Puffer geschaffen, um weiterhin

ein erstklassiges Rating für Emissionen der EU zu gewährleisten. Standard & Poors, welche die Bonität

der EU aktuell mit AA bewertet, hat den Rating-Ausblick für den Staatenbund nach der Einigung auf

positiv gesetzt – gut möglich, dass die Gemeinschaft bald wieder über ein Spitzenrating („AAA“) der

drei großen Bonitätswächter verfügt.

Einigung stärkt Zusammenhalt in der EU

Insofern handelt es sich bei dem vorgeschlagenen Wiederaufbaufonds bestenfalls um ein „Hamilton

light“ und keinesfalls um einen entwickelten fiskalischen Föderalismus wie er in den USA oder in

Deutschland zu finden ist. Dennoch ist der Wert der Einigung nicht zu unterschätzen. Die EU hat sich

erstmals auf ein gemeinsames, antizyklisches Kriseninstrument geeinigt. Sie demonstriert damit auch

ihre Handlungsfähigkeit bei schwierigen Fragen und strahlt nach innen wie nach außen Geschlossen-

heit aus. Haushalt und Wiederaufbaufonds müssen noch vom EU-Parlament abgesegnet werden,

einzelne Elemente auch von nationalen Parlamenten. Obwohl eine Zustimmung in der aktuellen Form

keinesfalls sicher ist, bleibt ein grundsätzliches Wiederaufschnüren des Pakets unwahrscheinlich. Denn

eine stärkere fiskalische Verflechtung und mehr Solidarität unter den Mitgliedstaaten scheinen

angesichts der vielfältigen globalen Herausforderungen, die nicht zuletzt durch die Corona-Pandemie

noch einmal zugenommen haben, unabdingbar. Ein Scheitern würde als Schwäche der EU ausgelegt

und könnte die Verhandlungsposition gegenüber anderen führenden Wirtschaftsmächten, wie die USA

und China, beeinträchtigen.
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Der Mittelstand ist das Herzstück der deutschen Wirtschaft

Kleine und mittlere Unternehmen (KMU) beschäftigten 2018 31,7 Millionen Erwerbstätige. Dies sind

70,3 Prozent aller Erwerbstätigen. Nach der großen Finanz- und Wirtschaftskrise verzeichneten die

KMU auf kumulierter Basis nahezu jedes Jahr einen Beschäftigungsanstieg. So erhöhte sich die Zahl

der Arbeitnehmer von 26,2 Millionen Mitte der ersten Dekade dieses Jahrtausends auf 28,1 Millionen,

Anfang der zweiten Dekade bis auf 31,7 Millionen Arbeitnehmer 2018. Bei der Zahl der Auszubildenden

ist die Dominanz der KMU noch deutlicher, 2018 waren acht von neun bzw. 1,2 Millionen

Auszubildende bei einem KMU beschäftigt. Ihre Investitionen finanzieren KMU fast zur Hälfte (45

Prozent) aus eigener Kraft. Das West/Ost-Gefälle ist auch bei den KMU zu beobachten. Während rund

drei Millionen Betriebe ihren Sitz in Westdeutschland haben, sind lediglich 698.000 in Ostdeutschland

ansässig. Die KMU begegneten den Corona-Maßnahmen mit hoher Flexibilität. 43 Prozent der KMU

reagierten mit Veränderungen bei Vertrieb, Produkt- oder Dienstleistungsangebot oder sogar des

Geschäftsmodells flexibel auf die Pandemie. Im stark betroffenen Handel lag der Anteil sogar bei 56

Prozent, gefolgt von Dienstleistungen (43 Prozent) und Verarbeitendem Gewerbe (42 Prozent). Die

Beschäftigtenzahl spielt hierbei keine entscheidende Rolle. Während 50 Prozent der Unternehmen mit

mehr als 50 Beschäftigten mit Veränderungen reagierten, sind es bei Firmen mit weniger als fünf

Angestellten immer noch 42 Prozent.

Gute Eigenkapitalquote – höhere Krisenfestigkeit

Während sie Mitte der ersten Dekade bei 23 Prozent lag, betrug sie 2018 31 Prozent. Die Corona-Krise

hat aber schon Spuren hinterlassen. Im Juni erwarten bei einer Befragung durch die KfW bereits 29

Prozent der KMU, dass ihre Eigenkapitalquote im laufenden Jahr sinken dürfte. Diese Gruppe der KMU

!
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Deutschland ist mittelständisch organisiert

 Der Mittelstand ist das Herzstück der deutschen Wirtschaft 

 Gute Eigenkapitalquote – höhere Krisenfestigkeit

 KfW-ifo-Mittelstandsbarometer mit weiteren Anstiegen bei Lage und Erwartungen 

 Lehren aus der Pandemie – Digitalisierung nicht immer das Topthema für die Zukunft

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.

Erwerbstätige im deutschen Mittelstand
(Angabe in Mio.)

Eigenkapitalquote im deutschen Mittelstand
(Angabe in Prozent)

Quelle: KfW-Mittelstandspanel; Stand: 2019 Quelle: KfW-Mittelstandspanel; Stand: September 2020
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wies 2018 mit durchschnittlich 23,7 Prozent die schwächste Eigenkaptalquote der Mittelständler auf.

Zudem berichteten sie mehrheitlich über Umsatzeinbußen aufgrund der Pandemie im Mai 2020. Die

KMU, die eine gleichbleibende oder sogar steigende Eigenkapitalquote erwarten, berichten dagegen

häufig über Umsatzzuwächse. Sie wiesen 2018 mit durchschnittlich 35 Prozent auch eine deutlich

höhere Eigenkapitalquote aus. Bedenklich hoch ist mit 27 Prozent auch der Anteil der KMU, die sich

noch nicht festlegen wollten, wohin die Reise gehen wird. Offensichtlich besteht ein Zusammenhang

zwischen Eigenkapitalausstattung und Krisenfestigkeit. Die Krise verschärft die finanzielle Situation der

von Umsatzeinbußen betroffenen Unternehmen zusätzlich. Liquiditätsengpässe, die durch

ausbleibende Erlöse entstehen, sollen oft mit Krediten – meist mit kurzen Laufzeiten – überbrückt

werden. Dies erhöht die Fremdkapitalquote und die Bonität sinkt. Dadurch verteuern sich zunächst nur

die Finanzierungskosten, dies kann aber den Fremdkapitalzugang entscheidend behindern und sogar

zur Insolvenz aufgrund von Überschuldung führen.

KfW-ifo-Mittelstandsbarometer mit weiteren Anstiegen bei Lage und Erwartungen

Das Geschäftsklima der KMU verbesserte sich im August um 2,8 Zähler. Es verweilt mit -9,7 Punkten

aber immer noch im negativen Bereich. Im Februar dieses Jahres lag das Geschäftsklima bei 0,8

Zählern, bis dahin ist es noch ein weiter Weg, zumal das Tempo der Verbesserung des Geschäftsklimas

deutlich nachgelassen hat. Die Geschäftserwartungen legten nur noch um 1,2 Punkte auf -5,0 Zähler

zu. Die wieder steigenden Infektionszahlen in Deutschland sowie im übrigen Europa lasten offenbar

zunehmend auf der Stimmung der Firmenlenker und sie schauen nicht mehr so optimistisch in die nahe

Zukunft. Allerdings blickten die KMU bereits im April mit deutlich mehr Sorgenfalten in die Zukunft,

-56,9 Zähler. Das Vorkrisenniveau aus dem Februar dieses Jahres haben die KMU inzwischen aber

schon überholt. Es lag bei -7,8 Punkten. Die Beurteilung der aktuellen Lage verbesserte sich deutlicher,

+4,4 auf -14,9 Punkte. Sie verweilt zwar immer noch im negativen Bereich, hat sich aber deutlich vom

Tiefpunkt im laufenden Jahr (Mai -33,1 Punkte) entfernt. Das Vorkrisenniveau ist mit +10,0 Zählern

aber noch sehr weit entfernt. Baugewerbe und Einzelhandel zeigen sich bei der Befragung am

optimistischsten. Diese beiden Branchen erreichen als einzige Branchen mit KfW-ifo-Mittelstands-

barometer-Werten von 8,6 bzw. 8,0 Punkten den positiven Bereich. Vor allem beim Bau wird deutlich,

dass diese Branche nur wenig unter den Lockdown Auswirkungen gelitten hat. Auf den Baustellen

gingen die Arbeiter weiter ihren Aufgaben nach. Lediglich im April und Mai rutschte das Geschäftsklima

des Sektors kurz in den negativen Bereich, drehte dann wieder ins Plus und zeigt inzwischen drei

!KfW-ifo-Geschäftsklimakompenenten für den deutschen 
Mittelstand (Angabe in Saldenpunkten)

KfW-ifo-Geschäftsklimaindex für den deutschen 
Mittelstand (Angabe in Saldenpunkten)

Quelle: KfW Research, ifo Institut; Stand: 07.10.2020 Quelle: KfW Research, ifo Institut; Stand: 07.10.2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.
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Verbesserungen in Folge. Das Geschäftsklima des Einzelhandels verweilte vier Monate (März, April,

Mai, Juni) im negativen Bereich und notiert seitdem wieder im Plus. Es gibt zwar Maskenpflicht, aber

die Geschäfte sind wieder geöffnet und die Kunden kommen – nach anfänglichem Zögern – wieder in

die Geschäfte. Die Stimmung in Großhandel (Geschäftsklima -11,6 Punkte), Dienstleistungsgewerbe

(-12,4) und Verarbeitendem Gewerbe (-16,5) ist immer noch schlecht – alle drei Branchen unter-

schreiten weiterhin ihre Vorkrisenniveaus. Letzteres trifft auch für Baugewerbe und Einzelhandel zu.

Lehren aus der Pandemie

Die Lockdowns in verschiedenen Ländern haben den Unternehmen gezeigt, dass – je nach Geschäfts-

modell – ihre Lieferketten nicht mehr einwandfrei funktionierten. Nun suchen die betroffenen Firmen

nach Lösungen, um ihre Lieferketten robuster und krisenfester zu gestalten. Damit im Krisenfall das

Vorleistungsgut dennoch pünktlich zum Kunden transportiert wird bzw. pünktlich für den eigenen

Weiterverarbeitungsprozess bereitsteht. Eine Verkürzung der Lieferketten und der räumlichen

Entfernung zwischen den einzelnen Teilnehmern einer Lieferkette können Lösungen sein. Rund jedes

zweite Industrieunternehmen will die Anzahl ihrer Lieferanten erhöhen. Fällt einer aus, kann ein anderer

(vielleicht) dessen Aufgaben übernehmen und die Produktion beim Endkunden läuft weiter. Dies würde

für KMU – die meist in der Rolle des Zulieferers sind – bedeuten, dass sie zunächst einen Teil ihres

Umsatzes verlieren könnten. Bei der Digitalisierung der eigenen Geschäftsprozesse halten sich KMU im

Vergleich zu großen Unternehmen mit einem Umsatz vom mehr als 50 Millionen Euro zurück. Diese

Zurückhaltung dürfte unter dem Eindruck der Pandemie eher größer als kleiner geworden sein.

Digitalisierung erfordert Kapitaleinsatz und viele KMU haben in der Krise erfahren müssen, dass Kapital

das Überleben sichert und dies hat Vorrang vor der Digitalisierung. Während rund 94 Prozent der

großen Firmen in ihre Digitalisierung investieren wollen, sind es bei den kleinen KMU mit einem Umsatz

bis einer Million Euro lediglich 40 Prozent. Mit zunehmender Unternehmensgröße steigt die Bereit-

schaft zur Digitalisierung. Bei einem Umsatz zwischen einer und 2,5 Millionen Euro sind es schon 58

Prozent, bei 2,5 bis 10 Millionen Euro 60 Prozent und bei 10 bis 50 Millionen Euro ist mit 81 Prozent

nahezu das Niveau der großen Unternehmen erreicht. Das West/Ost-Gefälle ist mit 63 zu 51 Prozent

nicht ausgeprägt.
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Rekordeinbruch der Wirtschaft im ersten Halbjahr…

Nach zarten Erholungstenzenden zu Jahresbeginn hat die Corona-Pandemie die deutsche Wirtschaft

im ersten Halbjahr 2020 mit voller Wucht getroffen. Obwohl der Lockdown erst gegen Monatsende

begann, zeigten sich bereits im März die ersten massiven Auswirkungen der Krise. Im April

beschleunigte sich der Abwärtstrend, innerhalb von nur zwei Monaten brach die Industrieproduktion

um fast 30 Prozent ein, die Einzelhandelsumsätze fielen um acht Prozent. Insgesamt gab die Wirt-

schaftsleistung im ersten Quartal um 1,5 Prozent nach, im zweiten Quartal wurde mit einem Minus von

8,9 Prozent der historisch stärkste Einbruch verzeichnet. Nachdem es gelang, die Infektionszahlen

durch einen Lockdown und weitere Maßnahmen stark zu reduzieren, wurden Ende April erste

Lockerungen der Corona-Beschränkungen vorgenommen. Gestützt durch umfangreiche staatliche

Hilfen kam es daraufhin zu einer raschen Erholung der Wirtschaft in Deutschland. Bereits im Mai

erreichten die Einzelhandelsumsätze wieder ihren Vorkrisenstand, die Industrieproduktion liegt noch

etwas mehr als zehn Prozent vom Februarniveau entfernt.

… und schnelle Erholung nach dem Ende des Lockdowns

Konjunkturelle Frühindikatoren wie der Einkaufsmanagerindex oder das ifo-Geschäftsklima deuten auf

eine Fortsetzung der Erholung in den kommenden Quartalen hin, wenn auch in verlangsamten Tempo.

Eine signifikante Dämpfung der wirtschaftlichen Dynamik durch wieder höhere Infektionszahlen am

aktuellen Rand lässt sich für Deutschland bisher nicht beobachten. Sofern ein erneuter Lockdown

vermieden werden kann, wonach es im Moment aussieht, dürfte sich der Aufschwung fortsetzen. Dank

!

Deutschland

 Auf Wachstumseinbruch folgt V-förmige Erholung

 Umfangreiche Fiskalpakete zur Bekämpfung der Corona-Krise in Deutschland 

 Höhere Staatsverschuldung bleibt tragbar

 Tiefpunkt am Arbeitsmarkt bald erreicht

 Corona-Krise trifft Immobilienmarkt unterschiedlich

Einzelhandelsumsätze und Industrieproduktion
(Angabe indexiert: 31.08.2015 = 100)

BIP-Wachstum
(Angabe in Prozent ggü. Vorjahresquartal)

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020 Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.
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einer schnellen Erholung der deutschen Wirtschaft nach dem Ende des Lockdowns dürfte der Einbruch

des BIP im Gesamtjahr 2020 nicht ganz so stark ausfallen wie ursprünglich befürchtet. Die

Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) erwartet ein Minus von 5,4

Prozent. Deutschland steht damit im Vergleich zu den meisten anderen Staaten, die noch deutlich

stärkere Rückgänge zu verzeichnen haben, besser da. Für das kommende Jahr wird von der OECD ein

BIP-Wachstum in Höhe von 4,6 Prozent prognostiziert.

Staatsdefizit und -verschuldung steigen rapide

Die deutsche Politik hat im März umfangreiche Hilfsmaßnahmen für Unternehmen und Privathaushalte

verabschiedet. Kernelement des Fiskalpakets bildet ein Wirtschaftsstabilisierungsfonds im Volumen

von 600 Mrd. Euro, aus dem Kapitalmaßnahmen und Bürgschaften für Unternehmen finanziert werden.

Im Juni wurde ein Konjunkturpaket über 130 Mrd. Euro verabschiedet, das u.a. eine temporäre

Senkung der Mehrwertsteuer sowie einen Kinderbonus vorsieht. Gemessen am absoluten Volumen und

auch in Relation zur Wirtschaftsleistung sind die fiskalischen Maßnahmen zur Bekämpfung der Corona-

Folgen in Deutschland im internationalen Vergleich recht groß ausgefallen. In der Folge werden sich die

fiskalischen Kennzahlen rapide verschlechtern, auch weil Einnahmen des Staates durch den Wirt-

schaftseinbruch wegfallen. Der IWF rechnet 2020 mit einem öffentlichen Defizit in Deutschland von

10,7 Prozent des BIP, nachdem in den Vorjahren noch Überschüsse erzielt wurden. Die öffentliche

Verschuldung in Relation zum BIP dürfte laut IWF in diesem Jahr auf 77,2 Prozent ansteigen, von 59,8

Prozent in 2019. Deutschland würde damit eine im internationalen Vergleich immer noch niedrige

Schuldenquote aufweisen. Auch weil die Renditen für Bundesanleihen weiterhin auf einem sehr

niedrigen Niveau verharren dürften, sollte die Staatsverschuldung dementsprechend tragbar bleiben.

Moderater Anstieg der Arbeitslosigkeit dank Kurzarbeit

Das bewährte Instrument der Kurzarbeit wurde in der Corona-Krise ausgeweitet und hat einen

massiven Anstieg der Arbeitslosigkeit infolge des Wachstumseinbruchs verhindert. Bis dato nahm die

Zahl der Arbeitslosen in Deutschland seit Ausbruch der Pandemie „nur“ um gut 600 Tsd. zu, gleich-

zeitig stieg die Arbeitslosenquote zwischen März und August von 5,0 auf 6,5 Prozent. In der Spitze

wurden in einem Monat (April) für acht Millionen Beschäftigte Kurzarbeit angemeldet, das sind rund ein

Viertel aller sozialversicherungspflichtig Beschäftigten in Deutschland. Die Arbeitslosigkeit könnte zwar

noch etwas zunehmen. Positive Signale von Seiten der Arbeitsnachfrage deuten allerdings darauf hin,

!

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.

Öffentliches Defizit und Staatsschulden
(l.A./r.A.: Angabe in Prozent des BIP)

Preisentwicklung von Wohnimmobilien
(Angabe indexiert: 31.08.2010 = 100)

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020 Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020
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dass der Tiefpunkt am Arbeitsmarkt bald erreicht sein könnte. Die Beschäftigung ist zuletzt wieder

gestiegen und auch bei der Anzahl der gemeldeten offenen Stellen gab es im August einen Zuwachs.

Für eine nahende Stabilisierung des Arbeitsmarktes spricht auch das IAB Arbeitsmarktbarometer, das

sich im August weiter auf 98,3 Punkte erhöht hat und damit nur noch knapp unterhalb des neutralen

Niveaus von 100 Punkten liegt.

Aufschwung am Wohnimmobilienmarkt nicht zu Ende

Obwohl die Erholung der deutschen Wirtschaft schnell voranschreitet, dürfte die Corona-Krise nach-

haltige Spuren hinterlassen. Vor allem der Markt für Gewerbeimmobilien könnte von dem durch die

Pandemie beschleunigten Digitalisierungstrend vor strukturellen Veränderungen stehen. Eine

Ausweitung des Homeoffice und die stärkere Nutzung digitaler Kommunikationstechnologien könnte

die Nachfrage nach Büroflächen nachhaltig beeinflussen. Gleichzeitig hat das Online-Shopping durch

die Pandemie einen neuen Schub erfahren, was zu einer Verlagerung von Käufen auf Kosten des

stationären Einzelhandels führen dürfte. Logistikimmobilien dagegen dürften vom Trend zum Online-

handel nachhaltig profitieren. Sehr robust zeigte sich bis zuletzt auch der deutsche Wohnimmobilien-

markt. Laut Europace hat sich die Preisdynamik bei neuen Wohnungen und Häusern während der

Corona-Krise kaum verlangsamt – im August lagen die Preise immer noch rund acht Prozent höher als

im Vorjahr. Das unverändert knappe Angebot an Wohnraum, insbesondere in Großstädten, spricht für

eine Fortsetzung des Preisanstiegs. Gleichzeitig wird die Nachfrage nach Wohnraum durch historisch

günstige Finanzierungskonditionen gestützt.
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BIP-Einbruch in Spanien am stärksten

Die wirtschaftliche Entwicklung in der Eurozone war 2020 geprägt von der Corona-Pandemie. Auf

einen Rückgang der Wirtschaftsleistung um 3,7 Prozent im ersten Quartal folgte im darauffolgenden

Dreimonatszeitraum ein Einbruch um 11,8 Prozent. Obwohl alle EWU-Mitgliedstaaten von der

Pandemie und den Folgen merklich betroffen waren, gab es zwischen einzelnen Ländern doch

erhebliche Unterschiede. Finnland und die baltischen Staaten zählten mit einem Minus zwischen 4,5

und 6,5 Prozent im zweiten Quartal zu den von der Pandemie wirtschaftlich eher weniger belasteten

Ländern. Besonders massiv waren die negativen Auswirkungen dagegen in den südeuropäischen

Staaten. Spanien verzeichnete im zweiten Quartal einen Einbruch der Wirtschaftsleistung um 17,8

Prozent, Griechenland um 14,0 Prozent, Portugal um 13,9 Prozent und Italien um 12,8 Prozent. Aber

auch in der zweitgrößten Volkswirtschaft der Eurozone, Frankreich, war der Rückgang mit -13,8

Prozent relativ stark. Die unterschiedliche wirtschaftliche Betroffenheit der EWU-Mitgliedstaaten

spiegelt im Wesentlichen das Infektionsgeschehen und die Fortschritte in der Bekämpfung der

Pandemie in den einzelnen Ländern wider.

Wiederanstieg der Neuinfektionen verzögert Erholung in einigen Mitgliedstaaten

Nach dem Ende der Lockdown-Maßnahmen setzte in der Eurozone eine schnelle Erholung der

Konjunktur ein, wobei sich auch hier deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen Mitgliedstaaten

zeigen. Während die Einzelhandelsumsätze in Frankreich und Deutschland ihre Corona-bedingten

Verluste schon wieder wettgemacht haben, sind sie in Italien und Spanien noch deutlich vom Vorkrisen-

!
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Eurozone

 Pandemie trifft Mitgliedstaaten der EWU unterschiedlich stark

 Eurozone insgesamt verzeichnet schnelle Erholung der Konjunktur

 Einigung auf Krisenhilfen und Wiederaufbaufonds stärken Zusammenhalt in der EU

 EZB legt Pandemie-Notfallankaufprogramm auf

 Euro-Aufwertung bereitet Geldpolitik Probleme 

BIP-Wachstum der Eurozone
(Angabe in Prozent des BIP ggü. Vorquartal)

Einzelhandelsumsätze ausgewählter Länder
(Angabe indexiert: 31.08.2015 = 100)

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020 Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.
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niveau entfernt. In einigen EWU-Staaten, darunter Frankreich und Spanien, kam es zuletzt wieder zu

einem deutlichen Anstieg der Corona-Neuinfektionen. Durch gezielte Einschränkungen versuchen die

betroffenen Länder die Pandemie einzudämmen und einen erneuten allgemeinen Lockdown zu

vermeiden. Vom Tourismus stark abhängige Staaten wie Spanien leiden zudem besonders unter den

Reisewarnungen. Der jüngste Anstieg der Infektionszahlen dürfte den wirtschaftlichen Erholungs-

prozess in den betroffenen Ländern verzögern. Gleichwohl wird von der OECD für die gesamte Euro-

zone nach einem BIP-Rückgang von 7,9 Prozent in diesem Jahr in 2021 ein Anstieg der Wirtschafts-

leistung um 5,1 Prozent erwartet.

Politische Risiken in der EU

Die EU-Politik sah sich angesichts der Corona-Pandemie 2020 vor ganz neue Herausforderungen

gestellt. Die schnelle Verabschiedung von Krisenhilfen im Frühjahr dürfte den Zusammenhalt in der EU

gestärkt haben. Auch die Entscheidung für einen EU-Wiederaufbaufonds und die Einigung auf einen

neuen mehrjährigen EU-Haushaltsrahmen Ende Juli wurde von vielen als ein Zeichen für Solidarität

und Stabilität der Gemeinschaft in der Krise gewertet. Noch steht die parlamentarische Zustimmung für

den neuen Haushalt allerdings aus und auch die Verteilung der Mittel aus dem Wiederaufbaufonds

muss erst noch beschlossen werden. Nicht auszuschließen ist, dass dabei alte „Verteilungskämpfe“

innerhalb der EU wieder aufbrechen. Dennoch ist eine komplette Ablehnung des Haushaltsentwurfs

und des Wiederaufbaufonds durch das Parlament angesichts der damit verbundenen potenziellen wirt-

schaftlichen und politischen Schäden unwahrscheinlich. Ein etwas größeres politisches Risiko für die

EU und die Eurozone dürften dagegen die schwierigen Verhandlungen mit Großbritannien für ein

Abkommen nach Ablauf der Übergangsfrist Ende 2020 darstellen. Die britische Regierung hat mit ihrer

Abkehr vom bereits beschlossenen Austrittsabkommen für einen Eklat gesorgt, die weiteren

Verhandlungen dürften sich dadurch nicht gerade einfacher gestalten. Wird bis Jahresende kein

Abkommen geschlossen, droht ein harter Brexit mit signifikanten Folgen für die Wirtschaft in Groß-

britannien und der Eurozone.

EZB weitet Anleihekäufe aus

Die EZB hat schnell auf die Krise reagiert und im März u.a. ein Pandemie-Notfallankaufprogramm

(PEPP) über 750 Mrd. Euro beschlossen, das später auf ein Gesamtvolumen von 1.350 Mrd. Euro

aufgestockt wurde. Dieses ergänzt die bereits bestehenden Ankaufprogramme, bietet der Notenbank

!Anleihebestand der EZB
(Angabe in Mrd. EUR)

EUR/USD-Wechselkursentwicklung
(Angabe in USD je EUR)

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020 Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.
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aber mehr Spielräume im Hinblick auf die Verteilung der Ankäufe auf einzelne Anleihesegmente. Die

Marktinterventionen der Währungshüter dürften auch dazu beigetragen haben, dass sich die Renditen

und Risikoprämien an den Anleihemärkten wieder schnell auf die alten Niveaus zurückbewegten. Die

EZB sollte mit ihren Maßnahmen den geldpolitischen Spielraum annähernd ausgeschöpft haben. Eine

erneute Ausweitung der Anleihekäufe ist zwar nicht ausgeschlossen, falls die wirtschaftliche Erholung

in der Eurozone ins Stocken gerät. Eine Leitzinssenkung im Euroraum bleibt wegen des bereits

niedrigen Zinsniveaus und möglicher negativer Nebeneffekte aber weiterhin unwahrscheinlich. Ebenso

dürfte aber auch eine Leitzinserhöhung angesichts des zu erwartenden moderaten Inflationsniveaus

noch einige Zeit auf sich warten lassen.

Euro zeigt sich von seiner starken Seite

Die zeitweise kräftige Aufwertung des Euro bereitete der EZB im Jahresverlauf zunehmend Sorgen,

was Erwartungen einer weiteren geldpolitischen Lockerung im Euroraum beflügelt hat. Gestützt wurde

die Gemeinschaftswährung zunächst auch von vergleichsweise niedrigen Corona-Fallzahlen sowie

vergleichsweise guten Konjunkturdaten in der Eurozone. Angesichts stark steigender Neuinfektionen in

einigen EWU-Ländern geriet der Euro zuletzt gegenüber dem US-Dollar aber wieder unter Abwärts-

druck. Eine allgemein gestiegene Unsicherheit in Bezug auf die weitere Entwicklung der Pandemie

sowie den Ausgang der bevorstehenden US-Präsidentschaftswahl hat dem Greenback als klassische

Fluchtwährung zu neuer Stärke verholfen. Allerdings könnte der Euro in den kommenden Monaten

noch einmal über die Marke von 1,20 USD steigen, wenn die Unsicherheit rund um Corona und US-

Wahlen abnimmt.
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US-Präsidentschaftswahl sorgt für erhöhte Unsicherheit

Neben der Entwicklung der Corona-Infektionszahlen dürfte in den USA bis Jahresende die Politik im

Mittelpunkt der Aufmerksamkeit stehen. Denn nicht nur polarisiert die im November stattfindende

Präsidentschaftswahl bereits die US-Bevölkerung, es bleibt auch nicht ausgeschlossen, dass ihr

Ergebnis rechtlich angefochten werden könnte. Auf jeden Fall dürfte die Anzahl der Briefwahlstimmen

angesichts der anhaltenden Corona-Pandemie außergewöhnlich hoch ausfallen, sodass das finale

Ergebnis möglicherweise erst mit einigen Tagen Verzögerung feststeht. Obwohl der demokratische

Kandidat Joe Biden in Umfragen bisher klar vor Amtsinhaber Donald Trump liegt, könnte das Ergebnis

knapp ausfallen. Dabei dürfte der Ausgang der Wahlen nicht nur entscheidend für die Ausgestaltung

des nächsten US-Fiskalpakets sein, auch die allgemeine Ausrichtung der Fiskalpolitik wird maßgeblich

von dem Ergebnis bestimmt. Bei einer Präsidentschaft Bidens mit einem demokratischen Kongress

wird dabei neben einer deutlichen Ausweitung der öffentlichen Ausgaben auch mit Steuererhöhungen

gerechnet. Hingegen dürfte unabhängig davon, wer das Präsidentschaftsamt übernimmt, ein geteilter

Kongress mit vermehrten Patt-Situationen und insgesamt geringeren Fiskalausgaben einhergehen.

Schleppende Verhandlungen um neues US-Fiskalpaket

Die US-Wirtschaft hat sich zwar von der Corona-Krise rasch erholt, allerdings hat die Konjunktur-

erholung zuletzt an Schwung verloren. Die Gesamtwirtschaft operiert weit unter ihrem langfristigen

Potenzial. Neben der anhaltend hohen Arbeitslosenquote wird die weitere Erholung der Wirtschaft auch

!

27

USA

 Möglicherweise knappes und verzögertes Ergebnis der Präsidentschaftswahl erhöht 

Unsicherheit

 Nächstes US-Fiskalpaket könnte noch auf sich warten lassen

 Neuausrichtung der Fed-Strategie spricht für strukturell lockerere Geldpolitik

 Kombination aus expansiver Fiskal- und Geldpolitik schwächt den Greenback

Wirtschaftspolitische Unsicherheit und US-Dollarkurs
(l.A.: Angabe indexiert: 07.10.2015 = 100, r.A.: Indexpunkte)

Umfragewerte zur US-Wahl
(Angabe in Prozent)

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020 Quelle: University of Michigan; Stand: September 2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.
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durch die Entwicklung der Corona-Infektionszahlen beeinflusst. Zwar wurden an beiden Fronten bereits

Fortschritte erzielt, in den kälteren Herbst- und Wintermonaten könnte der Konsum jedoch durch einen

erneuten Anstieg der Neuinfektionen geschwächt werden. Obwohl der US-Immobilienmarkt, gestärkt

durch das von der Fed niedrig gehaltene Zinsniveau, die US-Konjunktur weiterhin stützen dürfte,

erscheint ein neues Fiskalpaket unumgänglich. Denn mit dem Auslaufen des im jüngsten Fiskalpaket

beschlossenen zusätzlichen Arbeitslosengeldes wird das Einkommen und einer Vielzahl von

US-Amerikaner drastisch reduziert und somit der Konsum belastet.

Die neue Strategie der Fed

Auf dem 2020 erstmals virtuell ausgetragenen Jackson Hole Symposium, dem jährlichen Treffen von

Zentralbankern aus allen Teilen der Welt, stand die Rede von Fed-Chef Jerome Powell im Fokus.

Aufsehen erregte das Ergebnis der geldpolitischen Strategieprüfung durch die Fed. Die bedeutendste

Änderung bezieht sich auf die Definition des Preisstabilitätsmandats der Fed. Bisher war das Inflations-

ziel von zwei Prozent nämlich "symmetrisch" definiert, was bedeutet, dass die Währungshüter gleicher-

maßen besorgt wären, wenn die Inflation anhaltend über oder unter dem Ziel liegen würde. Inzwischen

ist die Fed allerdings der Ansicht, dass ein aggressiverer Ansatz erforderlich ist, um die Inflations-

erwartungen bei zwei Prozent zu fixieren. Daher soll die Inflationsrate nun nicht mehr zu jedem Zeit-

punkt nahe zwei Prozent liegen, sondern im Durchschnitt über einen längeren Zeitraum dem Zwei-

Prozent-Ziel entsprechen. Diese Art von flexibler Mittelwertbildung erlaubt es der Fed, voraus-

schauend, prognosebasiert und fest auf Erwartungen ausgerichtet zu bleiben sowie alle Informations-

quellen zu berücksichtigen. Es wird daher nicht dazu kommen, dass der Rückstand der Inflation gegen-

über dem Inflationsziel über einen bestimmen Zeitraum addiert wird und in den folgenden Jahren exakt

aufgeholt werden muss. Neben der Definition der Preisstabilität wurde auch das Beschäftigungsziel

des Doppelmandats angepasst. Dabei lässt die Fed zukünftig spezifische quantitative Ziele für die

Beschäftigung fallen und beschreibt die maximale Beschäftigung dagegen als ein "breit angelegtes und

integratives Ziel". Beide Änderungen implizieren eine strukturell lockerere Geldpolitik und stellen einen

bedeutenden Einschnitt dar, durch den sich die Fed besser dafür rüsten will, ihr Doppelmandat in der

Nähe der unteren Leitzinsgrenze von null Prozent zu erfüllen.

Entwicklung des handelsgewichteten US-Dollars und 
Staatsbudgetsaldos (l.A.: Angabe in Indexpunkten, r.A.: 
Angabe in Prozent des BIP)

Bilanzsummenentwicklung ausgewählter Notenbanken
(Angabe in Mio. USD)

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020 Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.
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Kein Ende der Greenback-Schwäche in Sicht

Die Unsicherheit rund um die US-Präsidentschaftswahl könnte den als „sicheren Hafen“ geltenden

US-Dollar kurzfristig stützen. Ein Ende der seit März anhaltenden Schwäche des Greenback ist

aufgrund der derzeitigen Kombination aus Fiskal- und Geldpolitik allerdings nicht abzusehen. Denn zum

einen werden die US-Nominalzinsen durch die lockere Geldpolitik der Fed derzeit auf einem historisch

niedrigen Niveau fixiert, während die Inflationserwartungen seit März erheblich angestiegen sind.

Dadurch sind die US-Realzinsen tief in den negativen Bereich gefallen, wobei die Verringerung der

realen Zinsdifferenz zwischen den USA und dem Rest der Welt auf dem US-Dollar lastet. Der Abschluss

eines umfangreichen neuen Fiskalpakets könnte jedoch über verbesserte Konjunkturaussichten zu

einem Anstieg der Realzinsen führen, allerdings hat das US-Fiskaldefizit dieses Jahr bereits ein

Rekordniveau – zumindest in Friedenszeiten – erreicht. Wird zudem das Leistungsbilanzdefizit

berücksichtigt, verzeichnen die USA auch ihr historisch höchstes Zwillingsdefizit. Eine weitere Defizit-

ausweitung dürfte daher ebenfalls auf dem US-Dollar lasten.
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Chinas Mittelschicht wächst weiter

China hat in den vergangenen Jahrzehnten eine beeindruckende wirtschaftliche Entwicklung vollzogen

und ist hierdurch zur zweitgrößten Volkswirtschaft der Welt aufgestiegen. Chinas Mittelschicht wuchs

in den vergangenen Jahrzehnten so schnell wie in kaum einem anderen Land. Gehörten dieser

Bevölkerungsgruppe 2002 lediglich vier Prozent der Chinesen an, umfasste diese Gruppe zehn Jahre

später bereits 420 Millionen Menschen (31 Prozent der Bevölkerung). Das Beratungsunternehmen

McKinsey rechnet damit, dass die chinesische Mittelschicht in den kommenden zwei Jahren mit 550

Millionen Menschen auf die eineinhalbfache Größe der heutigen US-Bevölkerung anwachsen könnte.

Chinesischer Drache behält sein Feuer

Gestützt wird diese Entwicklung durch die Regierung in Peking, die bis Ende vergangenen Jahres auf

gutem Weg war, ihr Versprechen einzuhalten, das Einkommen der Menschen im Land von 2010 bis

2020 zu verdoppeln. Der Ausbruch des Corona-Virus vereitelte die Vollendung dieses Plans zwar, es ist

jedoch beachtlich wie schnell die Pandemie unter Kontrolle gebracht wurde und die Konjunktur nach

dem ersten Schock auch aufgrund von umfangreichen geld- und fiskalpolitischen Stimuli wieder an

Fahrt aufnehmen konnte. Nachdem die chinesische Wirtschaft im ersten Quartal um 6,8 Prozent im

Vergleich zum Vorjahr eingebrochen war, konnte bereits im zweiten Quartal ein Wachstum von 3,2

Prozent verzeichnet werden. Für das Gesamtjahr rechnet der IWF mit einem Wachstum von 1,0

Prozent. China ist damit eine der wenigen großen Volkwirtschaften, deren Wirtschaftskraft in diesem

Jahr zunehmen könnte. Angesichts der soliden wirtschaftlichen Erholung ist keine weitere Lockerung

der Geldpolitik zu erwarten. Im zweiten Halbjahr 2021 könnte dann eine erste Zinserhöhung auf der

Agenda stehen. Grundvoraussetzung ist jedoch eine anhaltende Erholung der chinesischen Konjunktur.

!
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China

 China ist bei der wirtschaftlichen Erholung dem Rest der Welt einen Schritt voraus

 Rivalität mit den USA wird bestehen bleiben

 Chinas Mittelschicht wächst, heimischer Konsum gewinnt an Bedeutung

 Integration Chinas in die globalen Kapitalmärkte schreitet voran 

Industrieproduktion & Einzelhandelsumsätze
(Angabe in Prozent ggü. Vorjahr)

EUR/CNY-Wechselkursentwicklung
(Angabe in EUR je CNY)

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020 Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.
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Peking wird im kommenden Jahr alles daran setzen, zum 100. Gründungsjahr der Kommunistischen

Partei eine prosperierende Wirtschaft präsentieren zu können. Der IWF rechnet derzeit für 2021 mit

einem BIP-Wachstum von 8,2 Prozent.

Starke Wirtschaft, starke Währung

China war von der Coronavirus-Krise zuerst betroffen und auch auf dem Weg hin zu einer

Normalisierung war die zweitgrößte Volkswirtschaft der restlichen Welt in diesem Jahr einen Schritt

voraus. Die gute Konjunkturentwicklung seit Beginn des zweiten Halbjahres 2020 führte zu einer

starken Aufwertung des Renminbi gegenüber dem US-Dollar. Gegenüber dem Euro wertete der

Renminbi hingegen zu Beginn des zweiten Halbjahres zunächst ab. Begründet lag dies im Rückenwind

für die Gemeinschaftswährung aufgrund der Einigung auf den EU-Wiederaufbaufonds. Seit Mitte

August ließen die anhaltend guten konjunkturellen Daten aus China den Renminbi aber wieder an

Stärke gegenüber dem Euro gewinnen.

Renminbi-Stärke könnte zu einem Ende kommen

Ein zu starker Renminbi vermindert die Wettbewerbsfähigkeit der chinesischen Exporteure. Peking

wird daher einen wachsamen Blick auf die weitere Entwicklung der heimischen Währung werfen. Zu

einem Ende der Renminbi-Stärke könnte auch eine zweite Infektionswelle oder eine erneute Eskalation

im Streit mit den USA führen. Unter einem demokratischen Präsidenten könnte die US-Politik gegen-

über China zwar wieder etwas berechenbarer werden, die Rivalität der beiden Großmächte wäre damit

aber keinesfalls beendet. Der chinakritische Zeitgeist ist eines der wenigen Dinge, die Anhänger beider

Parteien im politischen Washington derzeit einigt. Mittelfristig wird auf dem Renminbi zudem die Trans-

formation von einer exportorientierten in eine auf den Konsum ausgerichteten Heimatwirtschaft lasten.

Lag der Leistungsbilanzüberschuss in China 2007 noch bei zehn Prozent des BIP, waren es im

vergangenen Jahr nur noch ein Prozent. Der IWF rechnet damit, dass die chinesische Leistungsbilanz

bereits Mitte des Jahrzehnts ein Defizit aufweisen könnte.

China öffnet die Finanzmärkte

Um dieses Defizit zu finanzieren, benötigt Peking einen Nettozufluss an ausländischem Kapital. Hierzu

beitragen soll eine schrittweise Öffnung der heimischen Finanzmärkte. Dies lockt ausländische Anleihe-

investoren an, die angesichts des Niedrigzinsumfelds in den Industrienationen zunehmend auch in den

!
USD/CNY-Wechselkursentwicklung & Zinsdifferenz 10-j. 
chinesischer und US-Staatsanleihen 
(l.A.: Angabe in CNY je USD, r.A.: Angabe in Prozent)

Leistungsbilanz China 
(Angabe in Prozent des BIP)

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020 Quelle: IWF; Stand: September 2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.
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Schwellenländern auf der Jagd nach Rendite sind. Chinesische Staatsanleihen erscheinen hier durch-

aus interessant. Das Kreditrating kann mit Anleihen aus den Industrienationen mithalten und der Zins-

unterschied zu den USA lag bei Anleihen mit zehnjähriger Laufzeit zuletzt bei über zwei Prozent-

punkten. Im Juli verzeichnete der chinesische Anleihemarkt einen Rekordzufluss aus dem Ausland in

Höhe von umgerechnet knapp 19 Milliarden Euro. Auch die Indexanbieter wenden sich dem

chinesischen Markt zu. Ende September gab der Indexanbieter FTSE Russell bei seiner halbjährlichen

Überprüfung des wichtigen World Government Bond Index (WGBI) grünes Licht für die Aufnahme von

chinesischen Staatsanleihen. Der Aufnahmeprozess in den WGBI startet voraussichtlich im Oktober

2021 und erstreckt sich über einen Zeitraum von zwölf Monaten. Am Ende werden chinesische

Anleihen vermutlich eine Indexgewichtung von etwa sechs Prozent erlangen. Schätzungen gehen im

Zuge der stufenweisen Inklusion von Zuflüssen in den chinesischen Anleihemarkt in Höhe von 120

Milliarden US-Dollar aus. Weitere Zuflüsse könnten folgen, wenn andere Indexanbieter nachziehen. Der

Renminbi wird in den kommenden Jahren von der fortschreitenden Integration Chinas in die globalen

Kapitalmärkte tendenziell profitieren.
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Mühsamer Weg aus der Corona-Krise

Die internationalen Handelskonflikte, die globale Konjunkturverlangsamung sowie nicht zuletzt die

Mehrwertsteuererhöhung im Oktober 2019 haben dazu geführt, dass sich die japanische Volkswirt-

schaft bereits vor dem Ausbruch der Corona-Pandemie in der Rezession befand. Im zweiten Quartal

2020 hat der Einbruch der Wirtschaftsleistung um 7,9 Prozent zum Vorquartal diese noch einmal

verschärft. Darüber hinaus sieht es bislang so aus, dass die Erholung n Japan langsamer vonstatten-

geht als in vielen anderen Industrieländern. Dabei hatte der „japanische Weg“ der Pandemie-

Eindämmung – Distanz- und Abschottungsmaßnahmen ohne wesentliche Einschränkung der

Bewegungsfreiheit oder der wirtschaftlichen Aktivitäten – zunächst vielversprechend ausgesehen,

bevor im Sommer die Zahl der Corona-Neuinfektionen diejenige aus dem Frühjahr deutlich übertroffen

hat. Im August lag Japan in einem Ranking der Deutschen Bank, das Ausmaß und Tempo der wirt-

schaftlichen Erholung aus der Krise misst, unter 45 Ländern weltweit nur auf Platz 37. Und während die

Einkaufsmanagerindizes in den übrigen G8-Ländern im Juli bereits wieder über die Expansionsschwelle

von 50 Punkten gestiegen waren, ist Japans Wirtschaft dies bis heute nicht nachhaltig gelungen.

Immenser fiskalischer Stimulus für private Haushalte und Unternehmen

Dennoch ist der mittelfristige Ausblick für die japanische Wirtschaft keineswegs so trübe, wie es auf

den ersten Blick erscheinen mag. Der wichtigste Grund hierfür ist, dass Japan nicht nur in der

!
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Japan

 Japan erholt sich zunächst langsamer als andere Industrieländer von der Coronakrise

 Umfangreicher fiskalischer Stimulus sollte Investitionen beleben und nachhaltige 

Konjunkturerholung unterstützen

 Ministerpräsident Suga wird „Abenomics“ fortführen

 Die Bank of Japan bleibt sehr expansiv und sorgt dafür, dass die hohe 

Staatsverschuldung finanzierbar bleibt

 Der japanische Yen besitzt dennoch leichtes Aufwertungspotential

BIP-Wachstum
(Angabe in Prozent des BIP ggü. Vorquartal)

Gesamt-Einkaufsmanagerindizes ausgewählter Länder & 
Regionen (Angabe in Saldenpunkten)

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020
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Pandemie-Bekämpfung, sondern auch bei Art und Ausmaß der geld- und fiskalpolitischen Reaktion auf

die Krise einen eigenen Weg beschreitet. Obgleich hierin auch Kreditlinien für Unternehmen

berücksichtigt sind, sucht der fiskalische Stimulus mit umgerechnet rund zwei Billionen US-Dollar –

rund 40 Prozent der japanischen Wirtschaftsleistung – weltweit seinesgleichen. Im Wesentlichen

dienen die Maßnahmen dabei der Vermeidung eines massiven Anstiegs der Arbeitslosenzahlen. Bis

jetzt scheint dies angesichts einer Arbeitslosenquote, die zuletzt mit 2,9 Prozent deutlich unter dem

langfristigen Durchschnitt von dreieinhalb bis vier Prozent lag, zu gelingen. Weitere Maßnahmen, wie

beispielsweise die Subventionierung von Reisetätigkeiten, könnte außerdem eine nachhaltige Erholung

des privaten Konsums begünstigen. Weitere Hilfen umfassen insbesondere Lohn- und Mietzuschüsse

für kleine und mittlere Unternehmen und sollen vor allem helfen, eine Insolvenzwelle zu vermeiden. In

die gleiche Richtung zielen auch diverse Kredit(garantie)-Programme für den Unternehmenssektor

insgesamt. Idealerweise führen die Maßnahmen zu einer abnehmenden Investitionszurückhaltung –

eine wesentliche Voraussetzung für einen nachhaltigen Konjunkturaufschwung. Die im dritten Quartal

eingesetzte Konjunkturerholung sollte sich in verhaltenem Tempo perspektivisch fortsetzen. Die

Deutsche Bank rechnet auch für 2021 mit einer weiteren Erholung, auch wegen eines zusätzlichen

positiven Impulses durch die auf 2021 verschobenen Olympischen Spiele.

Suganomics führen Abenomics weiter fort.

Nachdem Japans Ministerpräsident Shinzo Abe aus gesundheitlichen Gründen seinen Rücktritt

angekündigt hatte, trat wie allgemein erwartet Yoshihide Suga seine Nachfolge sowohl als Vorsitzender

der Regierungspartei LDP als auch als Premierminister an. Suga bekannte sich sogleich zu der Wirt-

schaftspolitik seines Vorgängers: "Ich werde die Abenomics fortsetzen und weiterentwickeln. Und ich

möchte dasselbe Verhältnis zur japanischen Notenbank pflegen wie Premierminister Abe."

Kommentatoren vermuten, dass Suga versuchen könnte die – unabhängige – japanische Notenbank in

Richtung tieferer negativer Zinssätze zu bewegen. Bis dato sieht die Bank of Japan wegen der stark

negativen wirtschaftlichen Effekte der Negativzinsen besonders auf Regionalbanken hiervon ab. Suga

deutete an, dass er eine Konsolidierung des Regionalbankensektors erwartet und bevorzugt, weshalb

er durchaus für noch negativere Zinssätze votieren würde. Sofern Suga den Rückenwind als neuer

Premierminister nicht nutzen wird, um noch in diesem Herbst Neuwahlen auszurufen, muss er sich im

September 2021 erneut zur Wahl des LDP-Vorsitzenden stellen. Allgemeine Parlamentswahlen würden

dann recht unmittelbar danach im Oktober 2021 erfolgen.

Japanischer Leitzins & Rendite 10-j. Staatsanleihen
(Angaben in Prozent)

EUR/JPY- & USD/JPY-Wechselkursentwicklung
(l.A.: Angabe in JPY je EUR, r.A.: Angabe in JPY je USD)

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020 Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020
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Verhärtete Fronten in den Brexit-Verhandlungen

Nach der Drohung Großbritanniens, die Nordirland betreffenden Teile des EU-Austrittsvertrags nicht

mehr anzuerkennen, haben sich die Fronten in den Brexit-Verhandlungen verhärtet. Eine Einigung vor

Auslaufen der Übergangsphase Ende 2020 erscheint aus heutiger Sicht unwahrscheinlicher denn je.

Gut möglich, dass die britische Seite nur pokert, um einen besseren Deal auszuhandeln. Gleichwohl ist

der dafür zur Verfügung stehende Zeitraum nur noch sehr kurz und die Kompromissbereitschaft der

EU-Staaten könnte nach der jüngsten Provokation eher abgenommen haben. Ungeachtet dessen hat

der britische Premierminister seinen Plan zur Aushebelung des EU-Austrittsabkommens bisher erfolg-

reich vorangetrieben. Das umstrittene Gesetz passierte mit klarer Mehrheit das Unterhaus. Bevor es in

Kraft treten kann, muss noch das britische Oberhaus zustimmen. Der unsichere Handelsausblick (auch

aufgrund eines erhöhten Corona-Risikos im Winter) dürfte die Investitionsbereitschaft der Unter-

nehmen belasten.

Entwicklung von Corona-Infektionen und Arbeitsmarkt bedrohen Konjunkturerholung

Dabei zeigen neue Konjunkturdaten, dass die britische Wirtschaft eine Einigung auf ein Freihandels-

abkommen gut gebrauchen könnte. Zwar ist das Bruttoinlandsprodukt im Juli um 6,6 Prozent gegen-

über dem Vormonat gestiegen, die guten Daten dürften aber vor allem der Wiedereröffnung der

Gastronomie Anfang Juli zu verdanken sein. Bereits im August könnte sich das Wachstum deutlich

verlangsamt haben, zumal die Unsicherheit rund um den Brexit wieder zugenommen hat. Neben dem

Brexit dürften für die weitere Entwicklung der britischen Konjunktur vor allem zwei Punkte von

Bedeutung sein. Erstens könnte die zukünftige Ausgestaltung der Corona-Restriktionen eine

!
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Vereinigtes Königreich

 Risiko eines harten Brexit erheblich gestiegen

 nach kurzfristigem starken Aufschwung zukünftig schleppende Konjunkturerholung 

erwartet

 Zentralbank stützt Fiskalpolitik über Anleihekäufe, negative Leitzinsen 

unwahrscheinlich

Prozentualer Anteil der Güter die steuerfrei gehandelt 
werden (Angabe in Prozent)

Export- und Importanteil ausgewählte Handelspartner 
(Angabe in Prozent)

Quelle: Deutsche Bank, UK DIT & TPO; Stand: Sept. 2020 Quelle: Deutsche Bank; Stand: 07.10.2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.
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Konjunkturbelastung darstellen. Denn aufgrund der landesweit steigenden Covid-Fälle wurde die

Lockerung der Corona-Restriktionen in Großbritannien im September teilweise wieder rückgängig

gemacht. Die verschärften Regelungen sollen bis zu sechs Monate gelten. Auch hat die Zahl lokaler

Abriegelungen bereits wieder zugenommen, eine Entwicklung, die sich im Laufe des Winters noch

verstärken könnte. Zwar dürften diese Maßnahmen auf der britischen Konjunkturerholung lasten, eine

zweite Viruswelle würde jedoch mit ziemlicher Sicherheit die Erholung im Vereinigten Königreich

stärker ausbremsen. Zweitens dürfte sich die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt verschlechtern und für

Gegenwind bei der Normalisierung der Wirtschaft sorgen. Dabei dürfte mit dem Auslaufen des

bisherigen Kurzarbeitsprogramms („Furlough Scheme“) Ende Oktober die Unterstützung für den

Arbeitsmarkt deutlich eingeschränkt werden. Zwar wurde bereits ein Ersatz für das Programm

angekündigt, das neue „Job Support Scheme“ wird allerdings weniger großzügig ausfallen. Zahlte die

Regierung zuvor 60 Prozent der Gehälter von beurlaubten Angestellten und die Unternehmen 20

Prozent, übernimmt die Regierung nun maximal 22 Prozent während die Unternehmen mindestens 55

Prozent beisteuern müssen. Zudem soll künftig nur dann geholfen werden, wenn ein Arbeitgeber die

betroffenen Beschäftigten weiterhin mindestens ein Drittel ihrer normalen Arbeitszeit tätig werden

lässt.

Wird der britische Leitzins bald negativ?

Die Währungshüter in Großbritannien haben auf ihrer September-Sitzung einstimmig beschlossen, am

aktuellen geldpolitischen Kurs festzuhalten. Zwar hat die Bank of England (BoE) auch den Hinweis auf

Abwärtsrisiken für das BIP aus ihrem Statement gestrichen, dennoch betonte sie immer noch die

ökonomischen Risiken, die von einem Wiederanstieg der Coronavirus-Infektionen sowie dem nahenden

Ende der Brexit-Übergangsphase ausgehen. Mit ihrer Entscheidung, die aktuelle Geldpolitik fort-

zusetzen und vorerst auch keine weiteren Maßnahmen anzukündigen, folgt die BoE dem Beispiel der

Europäischen Zentralbank sowie der Fed. Allerdings dürften weitere Maßnahmen nicht vom Tisch sein,

solange zum Jahresende ein harter Brexit droht und die Pandemie im Land nicht vollständig unter

Kontrolle ist. Vielmehr positioniert sich die BoE wie die anderen großen Zentralbanken dafür, die Staffel

der Konjunkturunterstützung an die Fiskalpolitik weiterzureichen. Als nächste geldpolitische

Maßnahme erscheint daher in Großbritannien vor allem eine Ausweitung der Anleihekäufe wahr-

scheinlich, um die Rekordemissionen an britischen Staatsanleihen im Zuge der Corona-Pandemie

aufzufangen. Zwar wird an den internationalen Finanzmärkten auch zunehmend ein negativer Leitzins

!Emissionsvolumen britischer Staatsanleihen
(Angabe in Mrd. GBP; P = Prognose)

Am Markt eingepreister Leitzins in einem Jahr
(Angabe in Prozent)

Quelle: UK DMO; Stand: 24.04.2018 Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.
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eingepreist und die britischen Währungshüter standen dieser Maßnahme bisher auch nicht grund-

legend ablehnend gegenüber. Dennoch wurde die Möglichkeit negativer Leitzinsen in der

Kommunikation der Zentralbank zuletzt abgeschwächt. Vor dem Hintergrund schwieriger Brexit-

Verhandlungen und einer sich abschwächenden Wachstumsdynamik dürfte das britische Pfund gegen-

über dem Euro weiter unter Druck bleiben.
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Schweizer Exporte: Konjunkturtreiber oder -dämpfer in 2021?

Die Schweizer Wirtschaft hat die Corona-Krise vergleichsweise gut überstanden. Zwar war der Wachs-

tumseinbruch um 8,2 Prozent im zweiten Quartal der stärkste Rückgang seit Beginn der

Aufzeichnungen im Jahr 1980. Allerdings hat die Schweizer Wirtschaft damit im ersten Halbjahr besser

abgeschnitten als jedes der großen Länder der Eurozone und nur wenig schlechter als die nordischen

Länder, die am besten durch die Krise kamen. Wie die nordischen Länder ist die Schweiz aufgrund ihrer

Offenheit und der damit einhergehenden Abhängigkeit vom weltweiten Handel jedoch anfällig für die

Auswirkungen der globalen Konjunkturentwicklung. Bislang hat die Schweizer Regierung daher drei

Pakete zur Abmilderung der wirtschaftlichen Folgen der Corona-Krise mit einem Gesamtbetrag von 62

Milliarden Franken (rund zehn Prozent des BIP) vorgelegt.

Verhandlungen über EU-Rahmenabkommen und US-Handelsgespräche verlaufen schleppend

Da rund ein Drittel der Schweizer Exporte in die EU gehen, ist die dortige Konjunkturentwicklung von

besonderer Bedeutung für die weitere Erholung der Schweizer Wirtschaft. Die Anzeichen dafür, dass

sich der deutsche Industriesektor im dritten Quartal weiter erholt hat, stützen den positiven Ausblick für

die Schweizer Konjunktur. Allerdings birgt die Abhängigkeit von der EU auch Risiken. Denn 2019

entschied sich der Schweizer Bundesrat gegen die Unterzeichnung eines neuen EU-Rahmen-

abkommens, das die Beziehungen mit der EU neu ordnen und 120 Einzelverträge ersetzen soll.

Während die Schweiz die „Klärung weiterer Punkte“ verlangt, verweigert die EU jegliche

Neuverhandlungen, wodurch die Gespräche momentan festgefahren sind. Mit einem Anteil von zwölf

Prozent der Gesamtexporte stellen die USA nach der EU den zweitwichtigsten Exportmarkt der

!
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Schweiz

 Schweizer Exportabhängigkeit als Chance und Risiko in 2021

 Verhandlungen zu EU-Rahmenabkommen und US-Freihandelsabkommen weiterhin 

ohne Ergebnis

 Mögliches Währungsmanipulator-Label stellt strukturelle Herausforderung für SNB 

dar

KOF-Konjunkturbarometer
(Angabe in Indexpunkten)

Größte Exportziele der Schweiz
(Angabe in Prozent des gesamten Exportvolumens)

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020 Quelle: Weltbank; Stand: 07.10.2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.
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Schweiz dar. Seit 2018 befindet sich die Schweiz daher in Sondierungsgesprächen über ein Frei-

handelsabkommen mit den USA. Da sich das US-Handelsministerium jedoch zunächst auf die Über-

arbeitung von NAFTA und der Unterzeichnung eines neuen Abkommens (USMCA) sowie den

anhaltenden US-Sino-Handelsstreit konzentrierte und die Corona-Krise für zusätzliche Ablenkung

sorgte, verliefen die Verhandlungen bisher schleppend. Die Einstufung als Währungsmanipulator durch

die USA wird die Schweiz in dieser Situation um jeden Preis vermeiden wollen.

Bedrohung durch das US-Label als Währungsmanipulator

Doch schon im nächsten Bericht des US-Finanzministeriums über die Währungspolitik der wichtigsten

US-amerikanischen Handelspartner könnte die Schweiz, die zuvor auf der Beobachtungsliste stand, als

Währungsmanipulator klassifiziert werden. Denn das Land weist nicht nur seit langem einen

erheblichen bilateralen Handelsüberschuss gegenüber den USA auf und verzeichnet immer noch einen

Leistungsbilanzüberschuss von mehr als drei Prozent des BIP. Auch bei den Devisenmarktinter-

ventionen könnte der Grenzwert nun überschritten worden sein. Damit würde die Schweiz alle drei

Kriterien der USA erfüllen. Zwar würde der eigentlich für April fällige Bericht, der nun jeden Tag

veröffentlicht werden könnte, normalerweise die Devisenmarktinterventionen des vorangegangenen

Kalenderjahres erfassen. Da sich der Bericht diesmal jedoch ungewöhnlich lange verzögert hat, besteht

die Gefahr, dass nun das erste Quartal 2020 als Datengrundlage verwendet wird. Dadurch würden sich

die Interventionen der Schweizerischen Nationalbank auf mehr als zehn Prozent des BIP belaufen und

damit die Zwei-Prozent-Grenze der USA klar überschreiten. Allerdings ist das US-Finanzministerium

nicht verpflichtet, jeden Handelspartner automatisch zu einem Währungsmanipulator zu erklären.

Zudem dürften die direkten Konsequenzen gering ausfallen. Ungeachtet all dieser Vorbehalte würde

der Markt ein Etikett "Währungsmanipulator" wahrscheinlich als strukturelle Herausforderung für die

Glaubwürdigkeit der Schweizer Währungshüter ansehen, gegen die Frankenstärke vorzugehen.
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Handelsbilanzentwicklung
(Angabe in Mrd. CHF)

Monatliche Veränderung der Sichteinlagen
(Angabe in Mio. CHF)

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020 Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.
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Europas Champions im Norden

Im Vergleich zur Eurozone scheint das Coronavirus in den skandinavischen Ländern nach wie vor

relativ gut unter Kontrolle zu sein. Derzeit gibt es keine Anzeichen für eine zweite Welle. Dies wiederum

dürfte die starke konjunkturelle Erholung nach dem Einbruch im zweiten Quartal, der bereits deutlich

geringer als in vielen anderen Ländern ausgefallen war, stützen. In Schweden, wo der Lockdown

deutlich laxer gehandhabt wurde als in den meisten anderen Industrienationen, ging das BIP im

zweiten Quartal um 8,6 Prozent gegenüber dem Vorquartal zurück. Hochfrequenzdaten, wie etwa

Mobilitätsdaten, deuten zudem auf eine starke Erholung im dritten Quartal hin. Während Schwedens

Laissez-faire Reaktion auf Covid die Schlagzeilen beherrschte, reagierte Norwegens Regierung rasch

auf den Ausbruch des Virus und führte umfangreiche Eindämmungsmaßnahmen ein. Trotz der gegen-

sätzlichen Krisenhandhabung schnitt die norwegische Wirtschaft sogar besser ab als ihr nordischer

Nachbar. Der Quartalsrückgang des BIP auf dem Festland um 6,3 Prozent im zweiten Quartal gehörte

zu den geringsten in Europa – nur Litauen und Finnland schnitten besser ab.

Konjunkturerholung mit Risiken

Die Rückkehr der skandinavischen Volkswirtschaften auf ein normales Aktivitätsniveau scheint

aufgrund der geringen Belastung durch Corona schon 2021 möglich. Eine Voraussetzung für

Schweden stellt hierbei allerdings die anhaltende Erholung des weltweiten Handels dar. Denn

Schwedens Exporte machen 46 Prozent des BIP aus, das gesamte Handelsvolumen (Exporte und

Importe) beträgt 89 Prozent des BIP. Die Abhängigkeit vom internationalen Handel bedeutet auch,

dass die schwedische Wirtschaft relativ anfällig für den verstärkten Protektionismus ist, der häufig als

Folge von Wirtschaftskrisen auftritt. Die bereits vor der Krise entflammten weltweiten Handels-

!
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Skandinavien

 Skandinavische Volkswirtschaften schaffen es vergleichsweise gut durch die Krise

 Konjunkturrisiken: Ölpreisentwicklung für Norwegen, Handelshemmnisse für 

Schweden

 Geldpolitik in Norwegen früher restriktiv erwartet als in Schweden

BIP-Wachstum ausgewählter Länder
(Angaben in Prozent des BIP ggü. Vorjahresquartal)

COVID-19 Lockdown-Strenge-Index
(Angabe in Indexpunkten)

Quelle: Bloomberg; Stand: 07.10.2020 Quelle: University of Oxford; Stand: 07.10.2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.
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streitigkeiten verstärken dieses Risiko zusätzlich. Aufgrund der vergleichsweise geringen Staats-

verschuldung von 35 Prozent des BIP hat Schweden allerdings noch reichlich Spielraum, die

Konjunkturentwicklung mit fiskalischen Maßnahmen zu stützen. Bisher belaufen sich die zur Krisen-

bekämpfung geplanten Mehrausgaben 2020 auf rund sechs Prozent des BIP. Auch in Norwegen sind

die fiskalischen Möglichkeiten mit den bisher für 2020 geplanten Mehrausgaben von rund 4,5 Prozent

des BIP bei weitem noch nicht ausgeschöpft. Dabei ist Norwegens Regierung in der komfortablen

Situation, notfalls zusätzliche Gelder aus dem staatlichen Pensionsfonds abziehen zu können, statt

zusätzliche Schulden aufzunehmen. Norwegens Konjunkturerholung könnte jedoch durch eine

schwache Ölpreisentwicklung belastet werden, die zu einem Rückgang der Investitionen im Energie-

sektor führen könnte. Allerdings hat die Regierung bereits einige vorübergehende Änderungen am

Steuersystem für Ölgesellschaften vorgenommen. Durch das neue System dürften die Break-Even-

Preise nach Steuern um ca. 5-6 USD/bbl sinken und die Investitionen im Ölsektor stärken.

Unterschiedliche geldpolitische Entwicklung in Norwegen und Schweden erwartet

Auch geldpolitisch dürften die skandinavischen Volkswirtschaften 2021 Rückenwind erfahren. In

Schweden bietet dabei der geringe Inflationsdruck den Währungshütern die Möglichkeit, ihre

expansive Geldpolitik beizubehalten. Zwar hat sich Schwedens Notenbank die Möglichkeit für eine

erneute Absenkung des Leitzinses in den negativen Bereich offengelassen, aufgrund der Vorbehalte

vieler Zentralbanker gegenüber negativen Leitzinsen erscheint die Wahrscheinlichkeit hierfür allerdings

gering. Sollte die Zentralbank eine weitere geldpolitische Lockerung für notwendig erachten, erscheint

daher eine Ausweitung des Anleihekaufprogramms wahrscheinlicher. Für Norwegens Zentralbank ist

die Situation hingegen nicht so komfortabel. Zuletzt sah sich die stellvertretende Gouverneurin Ida

Wolden Bache angesichts der Kombination aus einer über dem Ziel liegenden Inflationsrate und

steigender Wohnimmobilienpreise gezwungen, die Entscheidung der Zentralbank, die Zinsen Anfang

des Jahres auf null zu senken, zu verteidigen. Zwar erscheint auch in Norwegen eine Änderung des

geldpolitischen Kurses auf absehbare Zeit unwahrscheinlich, dennoch könnten sich die Notenbanker

unter Druck gesetzt fühlen, Zinserhöhungen früher als im Nachbarland durchzuführen. Während die

norwegische Krone daher durch die Erwartung einer strafferen Geldpolitik sowie die Erholung im

Ölmarkt gestützt bleiben sollte, dürfte es der schwedischen Krone schwer fallen, in den kommenden

Monaten gegenüber dem Euro Stärke zu zeigen.
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Handelsgewichteter SEK-Kurs
(Angabe in Indexpunkten)

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020 Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.
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Corona-Pandemie trifft Dollar-Block: Auch Kanada, Australien und Neuseeland wurden von der

Corona-Pandemie in unterschiedlichem Ausmaß getroffen und erlitten starke Wachstumseinbrüche.

Australien:

Knapp 30 Jahre lang konnte Australien eine Rezession vermeiden, bis in diesem Jahr das BIP im ersten

Quartal um 0,3 Prozent und im zweiten Quartal um 7,0 Prozent schrumpfte. Der ausgedehnte Lock-

down für den Bundesstaat Victoria, der für 25 Prozent des gesamten Bruttoinlandsprodukts (BIP)

Australiens verantwortlich ist, verdüsterte im 3. Quartal die Aussichten auf eine schnelle wirtschaftliche

Erholung deutlich. Die australische Notenbank vermutet, dass dieser Lockdown Australien mindestens

zwei Prozentpunkte BIP-Wachstum im zweiten Halbjahr 2020 kosten wird. Obgleich Australien besser

durch die Covid-19-Krise kommen wird als die meisten anderen Industrieländer, wird es somit auch im

Gesamtjahr 2020 ein negatives BIP-Wachstum ausweisen. Immerhin profitierte Australien von seiner

Rolle als Rohstoffproduzent. Die Eisenerzpreise stiegen aufgrund sehr starker Nachfrage aus China

und gleichzeitigen Produktionsausfällen in Südamerika auf ein Sechs-Jahreshoch, woraus die

australischen Produzenten Nutzen zogen. Die australische Notenbank könnte den Leitzins von

derzeitigen 0,25 Prozent noch einmal auf 0,10 Prozent senken. Negativzinsen haben die Währungs-

hüter ausgeschlossen. Relativ wahrscheinlich erscheint zudem ein höheres Tempo bzw. Volumen bei

!

48

Dollar-Block

 Sowohl Kanada als auch Australien und Neuseeland weisen relativ überschaubare 

Zahlen an Covid-19-Infizierten auf – dennoch sehr harte Lockdowns in Teilen 

Australiens und in Neuseeland implementiert

 Australien profitiert vom Rohstoffhunger Chinas, Kanada leidet unter den niedrigen 

Ölpreisen, Neuseeland unter ausbleibenden Touristen

 Zunächst dynamische wirtschaftliche Erholung, der Schwung lässt allerdings nach –

Häusermarkt boomt

 Die Märkte erwarten weitere Leitzinssenkungen in Australien und Neuseeland

Immobilienpreisentwicklung ausgewählter Länder
(Angabe in Prozent ggü. Vorjahr)

EUR/AUD-Wechselkursentwicklung
(Angabe in AUD je EUR)

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020 Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.
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Ankäufen von Anleihen. Die Renditen dreijähriger Staatsanleihen werden durch gezielte Ankäufe der

Notenbank um die 0,25 Prozent herum gehalten. Der australische Dollar könnte durch eine bessere

globale Konjunktur und Nachfrage nach Eisenerz, Kohle und Kupfer in 2021 gestützt werden und somit

leicht aufwerten.

Kanada:

Relativ gesehen wurde Kanada von allen Dollar-Block-Ländern in Hinblick auf Covid-19-Fallzahlen und

Mortalität am härtesten getroffen, obgleich die Grenzen für Nicht-Kanadier recht schnell geschlossen

wurden. Zur Unterstützung der Wirtschaft eilte sowohl die Fiskalpolitik mit Maßnahmen in Höhe von

circa 15 Prozent des BIP als auch die Geldpolitik zu Hilfe. Die Bank of Canada senkte die Leitzinsen von

1,50 auf 0,25 Prozent und weitete das Anleiheankaufprogramm aus. Der Arbeitsmarkt sendet erste

Signale der Erholung. Bis zum September wurden knapp zwei Millionen der drei Millionen im Zuge der

pandemiebedingten Lockdowns verloren gegangenen Arbeitsplätze wieder besetzt. Allerdings ist zu

befürchten, dass die Dynamik nun nachlässt. Zumal im September immer noch 1,8 Millionen Arbeit-

nehmer weniger als die Hälfte ihrer normalen Arbeitszeit beschäftigt sind. Hoffnung spendet indes der

kanadische Häusermarkt. Die Häuser- und Wohnungsverkäufe kletterten z.B. in Toronto im Juli auf ein

Drei-Jahreshoch; der Durchschnittspreis sprang dort im Vorjahresvergleich um 20 Prozent aufwärts.

Der Teranet-National-House-Price-Index stieg im August um 5,7 Prozent im Vorjahresvergleich. Trotz

des boomenden Häusermarktes und einer Kerninflationsrate, die mit 1,7 Prozent nicht allzu weit unter

der angepeilten Zwei-Prozent-Marke liegt, betonte die Bank of Canada nach ihrer Sitzung am

9. September explizit, auf Jahre hinaus keinerlei Zinserhöhung zu planen. Die wöchentlichen Ankäufe

von Staatsanleihen in Höhe von mindestens fünf Milliarden CAD werden fortgesetzt. Im Gegensatz zu

Australien litt Kanada unter sinkenden Rohstoffpreisen, nämlich denjenigen für Öl. Sollten sich die

Ölpreise in 2021 erwartungsgemäß ebenso weiter erholen wie der kanadische Arbeitsmarkt und der

Boom auf dem Häusermarkt anhalten, bestünde Potential, dass der kanadische Dollar gegen den Euro

moderat ansteigen könnte.

Neuseeland:

Ähnlich wie Australien versuchte auch Neuseeland das Corona-Virus komplett auszumerzen. Die

Regierung schloss frühzeitig die Grenzen, zurückkehrende Einheimische mussten konsequent in

Quarantäne und das Ausrufen der Alarmstufe Vier bedeutete einen der härtesten Lockdowns weltweit.

!EUR/CAD-Wechselkursentwicklung
(Angabe in CAD je EUR)

EUR/NZD-Wechselkursentwicklung
(Angabe in NZD je EUR)

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020 Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.
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Zwar wurden Mitte Juni die meisten Einschränkungen wieder zurückgenommen – abgesehen von

einem erneuten Lockdown in der Wirtschaftsmetropole Auckland Mitte bis Ende August. Allerdings war

dies zu spät, um noch eine Wende für das Wirtschaftswachstum im 2. Quartal zu bewerkstelligen.

Nachdem das BIP im Quartalsvergleich im 1. Quartal noch überschaubare 1,3 Prozent nachgab, stürzte

es im 2. Quartal um 12,2 Prozent ab. Das dritte und vierte Quartal sollen gemäß Finanzminister Grant

Robertson eine deutliche Erholung bringen. Rechtzeitig zur Sommersaison auf der Südhalbkugel

versucht die beliebte Touristendestination Neuseeland eine „Travel Bubble“ mit Australien

einzurichten, um den Grenzverkehr zwischen den beiden Ländern wiederzubeleben. Auch in Neusee-

land ist eine starke Nachfrage nach Immobilien zu beobachten. Gemäß Daten des Real Estate Institute

of New Zealand haben die Hausverkäufe im August im Vorjahresvergleich um 24,8 Prozent zugelegt.
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Polen, Ungarn und die Tschechische Republik sind stark mit der Eurozone verwoben

Die osteuropäischen Staaten Polen, Ungarn und die Tschechische Republik vereinen von einer Makro-

perspektive einige Faktoren. Beispielsweise sind alle drei Volkswirtschaften durch ihre Handels-

beziehungen sehr eng mit der Eurozone und insbesondere mit Deutschland verflochten. In Ungarn und

Polen sind mehr als ein Viertel der Exporte für den deutschen Markt bestimmt, in der Tschechische

Republik sind es sogar fast ein Drittel. Während in Ungarn und in der Tschechien Republik insbesondere

die Produktion von Autos und Autoteilen eine große Rolle spielt, ist die polnische Industrie hingegen

etwas breiter aufgestellt.

Insbesondere Ungarn und Polen kommen gut durch die Krise

Der Corona-Shock und der Einbruch der globalen Konjunktur lasteten in diesem Jahr auch auf den

osteuropäischen Wirtschaften. Zwar wird auch in der Tschechischen Republik, Ungarn und Polen in

diesem Jahr mit einem Rückgang der Wirtschaftsleistung gerechnet, insbesondere in den zwei letzt-

genannten Staaten könnte der Einbruch des BIP jedoch geringer ausfallen als in der Eurozone. Dies liegt

zum einen an der guten wirtschaftlichen Ausgangslage – die ungarische Wirtschaft wuchs im

vergangenen Jahr mit 4,9, die polnische mit 4,1 Prozent – und zum anderen an den umfangreichen

Konjunkturpaketen in Reaktion auf den Corona-Schock. Die direkten Ausgaben betragen in Polen knapp

fünf Prozent des BIP, hinzukommen öffentliche Garantien in Höhe von rund acht Prozent des BIP. In

Ungarn und der Tschechischen Republik belaufen sich die konjunkturstützenden Ausgaben auf jeweils

etwa 4,5 Prozent des BIP. Stimulierend wirkt sich in allen drei Ländern zudem die im Zuge der Corona-

Krise gelockerte Geldpolitik aus.
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Osteuropa

 Polen, Ungarn und die Tschechische Republik weisen enge Handelsbeziehungen 

mit Deutschland auf

 Solide Erholung der osteuropäischen Konjunkturen im Sommer

 Stabilisierung der Währungen erwartet

BIP-Wachstum ausgewählter Länder

(Angaben in Prozent des BIP ggü. Vorjahresquartal)

Abb. 62: Export von Waren und Dienstleistungen als 
Anteil des BIP (Angabe in Prozent)

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020 Quelle: Weltbank; Stand: September 2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.
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Währungen gerieten im Sommer unter Druck

Belastend wirkte sich die expansive Geldpolitik hingegen für die Währungen aus. Sowohl der polnische

Zloty als auch der ungarische Forint und die tschechische Krone werteten in den ersten drei Quartalen

des Jahres gegenüber dem Euro ab. Im Sommer verzeichneten alle drei Länder eine Erholung der

konjunkturellen Lage, der Leitzzinssenkungszyklus scheint dadurch zu seinem Ende gekommen zu sein.

In Ungarn hat die Zentralbank aus Angst vor einer weiteren Abwertung des Forint sogar bereits damit

begonnen, die Geldpolitik wieder restriktiver zu gestalten. Auch in Tschechien und Polen werden die

Notenbanken die Entwicklung der heimischen Währungen im Auge behalten.

Stabilisierung der Währungen scheint möglich

Zwar hat sich die Geschwindigkeit der wirtschaftlichen Erholung zum Ende des dritten Quartals in allen

drei Ländern etwas abgeschwächt, die Stabilität der Konjunktur und der Geldpolitik könnten den drei

osteuropäischen Währungen in den kommenden Monaten aber leichten Rückenwind bescheren.

Voraussetzung ist jedoch, dass das Infektionsgeschehen unter Kontrolle gehalten wird. Ungarn musste

Ende September aufgrund steigender Fallzahlen die Corona-Maßnahmen erneut verschärfen.

Ähnliches könnte auch in Polen und der Tschechischen Republik drohen. Darüber hinaus wird die

Erholung des Industriesektors in den drei Volkswirtschaften aufgrund der Verbundenheit mit Deutsch-

land auch stark von der weiteren wirtschaftlichen Erholung der Bundesrepublik abhängen.
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Die Rezession fällt in Russland relativ moderat aus

Obgleich Russland durch die COVID-19-Pandemie sowohl von den Fallzahlen als auch der Mortalität

her hart getroffen wurde, dürfte es sich mit einem erwarteten Rückgang des Bruttoinlandsprodukts

(BIP) von circa vier Prozent für das Gesamtjahr 2020 unter jenen Ländern wiederfinden, die wirt-

schaftlich vergleichsweise glimpflich davon kamen. Der Rückgang des BIPs in Russland im Jahre 2020

würde demzufolge geringer ausfallen als während der Finanzkrise 2009. Frühindikatoren wie die

Einkaufsmanagerindizes stiegen sowohl für die Industrie als auch für die Dienstleistungen im August

über die Expansionsschwelle von 50 Punkten an, und deuteten auf eine weitere Erholung im Jahres-

verlauf hin. Die russischen Verbraucher zeigten sich in Kauflaune: Die Einzelhandelsumsätze über-

zeugten, zusätzlich unterstützt durch fiskalpolitische Hilfen in Höhe von drei Prozent des BIP.

Rückgang der Ölpreise trifft russische Wirtschaft

Zwar traf der Ölpreisschock Russland nicht ganz so stark und unvorbereitet wie im Jahr 2014. Dennoch

macht Öl weiterhin 60 Prozent der russischen Exporte aus – knapp 50 Prozent des russischen Haus-

halts entstammen aus Öleinnahmen. Hatten sich zu Beginn des Jahres Russland und Saudi Arabien

noch einen Preiskampf geliefert, so hielt sich Russland während des Höhepunkts der Coronavirus-

bedingten weltweiten Lockdowns ungewöhnlich fügsam an die von den OPEC+-Staaten vereinbarten

Förderkürzungen. Die Preise für Öl der Sorte Ural von Beginn des Jahres 2020 (65,50 US-Dollar pro

Barrel) erscheinen frühestens nach Beendigung der Corona-Pandemie und eher gegen Ende des

Jahres 2021 realisierbar. Immerhin betrug der Durchschnittspreis für Öl der Sorte Ural Mitte

September gut 41 US-Dollar pro Barrel, was unter normalen Umständen für einen leichten Anstieg des

BIP im Gesamtjahr 2020 ausreichend gewesen wäre.
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Russland

 Trotz hoher Fallzahlen kommt Russland relativ gut durch die Covid-19-Pandemie

 Gesunkene Ölpreise belasten den Haushalt

 Zentralbank dürfte Ende 2020 am Ende des Zinssenkungszyklus ankommen

 Günstige Fundamentaldaten stützen den Rubel nicht

Abb. 67: Prognostiziertes reales BIP-Wachstum in 2020
(Angabe in Prozent)

Industrieproduktions-, Bauauftrags- & Einzelhandels-
umsatzentwicklung (Angabe in Prozent ggü. Vorjahr)

Quelle: Deutsche Bank; Stand: September 2020 Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.
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Zinssenkungszyklus sollte noch in 2020 beendet werden

Die Inflationsrate hält sich um die von der Notenbank angepeilte Zielrate von vier Prozent, weshalb die

Central Bank of Russia die Leitzinsen auf ihrer Sitzung am 18. September zunächst auf dem aktuellen

Niveau von 4,25 Prozent belassen hat. Für Dezember 2020 erwarten wir einen weiteren Zinsschritt auf

4,00 Prozent. Bis dahin sollte auch der Staatshaushalt für die Jahre 2021 bis 2023 beschlossen worden

sein. Zwar deuteten Mitglieder der Notenbank die Möglichkeit darüber hinausgehender Zinsschritte an.

Die aktuelle Schwäche des Rubels spräche allerdings dagegen. Zinserhöhungen könnten dann – eine

wirtschaftliche Erholung der Weltkonjunktur vorausgesetzt – im zweiten Halbjahr 2021 auf der Agenda

stehen. Ein Fragezeichen liefert zurzeit die Geopolitik. Zum einen ist noch unklar, inwieweit erneute

Sanktionen gegenüber Russland die wirtschaftliche Erholung ausbremsen könnten. Diese drohen

möglicherweise zum einen von Seiten der EU in Hinblick auf die Causa Alexei Navalny und zum

anderen von den USA, falls die US-Demokraten aus den US-Wahlen als Sieger hervorgehen sollten.

Langfristige negative Auswirkungen auf die Beziehung zwischen der EU und Russland sind auch ohne

neue harte Sanktionen nicht auszuschließen.

Rubel besitzt für 2021 Aufwertungspotential

Die Fundamentaldaten sprechen tendenziell für den Rubel: Russland verfügt über einen Leistungs-

bilanzüberschuss, einen positiven Realzins und ausreichende Währungs- und Goldreserven. Trotz

dieser günstigen Fundamentaldaten befindet sich der Rubel aber seit Monaten in einem Abwärtstrend

gegenüber dem Euro. Unter den großen Schwellenländerwährungen verfügt Russland mit über die

besten Fundamentaldaten, allerdings haben sich nur wenige Währungen schwächer entwickelt. Hier

spielen sicherlich die niedrigen Ölpreise eine Rolle. Und ebenso die in 2020 geringere Nachfrage aus

dem Ausland nach lokalen, in Rubel denominierten Anleihen. Eine weitere leichte Abschwächung des

Rubels würde die Central Bank of Russia aktuell vermutlich zur Unterstützung der Exportindustrie

tolerieren. Gegen eine zu starke Abwertung würde sich die russische Zentralbank mutmaßlich mittels

Interventionen stemmen, anstelle die Zinsen zu erhöhen. Aufgrund der guten Fundamentaldaten Russ-

lands, der Tatsache, dass die Sanktionen früherer Jahre zu Fiskaldisziplin und geringerer Abhängigkeit

von externen Finanzierungsquellen führten, und da mit einer Erholung der Weltkonjunktur die

russischen Exporte an Öl und Gas wieder zunehmen werden, sehen wir leichtes Aufwertungspotential

für den Rubel im Jahre 2021.

Repo-Rate & Inflation
(l.A.: Angabe in Prozent., r.A.: Angabe in Prozent ggü. 
Vorjahr)

Brent-Ölpreis- & EUR/RUB-Wechselkursentwicklung
(l.A.: Angabe in USD je Barrel, r.A.: Angabe in RUB je EUR)

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020 Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.
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Corona-Krise erhöht in den Schwellenländern den Druck auf die Staatshaushalte

Zu Beginn der Corona-Krise wuchsen die Sorgen, dass einige Emerging Markets möglicherweise nicht

in der Lage sein könnten, die Pandemie finanziell zu meistern. Durch den Einbruch der Wirtschafts-

leistung verringerten sich schlagartig die Steuereinnahmen, während zeitgleich die aufziehende

Rezession steigende Ausgaben zur Stützung der Konjunktur und der Sozialprogramme erforderte. Am

Finanzmarkt ließen sich die Sorgen um die Bonität der Schwellenländer an der steigenden Differenz

zwischen den Renditen von Staatsanleihen aus den Schwellenländern im Vergleich zu den Renditen

von US-Staatsanleihen ablesen. Selbst in Ländern mit einer stabilen wirtschaftlichen Entwicklung und

einem soliden Haushalt stiegen die Spreads von Staatsanleihen in lokaler Währung Ende März merklich

an. In Polen kam es bei Staatsanleihen mit zehnjähriger Laufzeit im ersten Quartal zu einem Anstieg der

Spreads von 18 auf 150 Basispunkte (Bp.). In Ländern mit weniger soliden Staatsfinanzen stiegen die

Renditedifferenzen hingegen noch stärker an. Südafrika verzeichnete Ende März einen Spread bei

Staatsanleihen mit zehnjähriger Laufzeit von 1.150 Bp., Brasilien 860 Bp., Russland 730 Bp. und

Mexiko 700 Bp. Der Libanon, der bereits vor der Corona-Krise kurz vor dem Zahlungsausfall stand,

verzeichnete einen Spread-Anstieg von 2.000 auf 3.900 Bp.

Spreads von Lokalwährungsanleihen noch immer auf erhöhtem Niveau.

Einen zusätzlichen Schlag versetzte dem Libanon die Explosion im Beiruter Hafen und so stiegen die

Spreads Ende August zwischenzeitlich auf 4.250 Bp., bevor sie etwas nachgaben und auf das aktuelle

Niveau von 3.550 Bp. sanken. In anderen Schwellenländern gaben die Spreads bereits Anfang des

Sommers deutlich nach, nachdem der zuvor rapide Anstieg der Neuinfektionen etwas nachließ und

Corona-Beschränkungen global gelockert wurden. Ende des dritten Quartals verweilen die Rendite-

unterschiede aber auf einem höheren Niveau als vor dem Ausbruch des Virus.
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Emerging Markets

 Renditen von EM-Staatsanleihen stiegen zu Ausbruch der Corona-Krise stark an

 Globale Konjunkturflaute belastet Währungen von Rohstoffexporteuren

 Zinssenkungszyklus kommt langsam an sein Ende

Renditeaufschläge ausgewählter 10-j. Lokalwährungs-
anleihen gegenüber 10-j. US-Staatsanleihen
(Angabe in Prozent)

Wechselkursentwicklung ausgewählter Währungen 
gegenüber dem Euro (Angabe in Prozent)

Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020 Quelle: Bloomberg L.P.; Stand: 07.10.2020

Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen.
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Globale Konjunkturkrise belastet die Rohstoffnachfrage

Erklären lassen sich die noch immer erhöhten Spreads in Russland, Südafrika, Mexiko und Brasilien mit

den weiterhin hohen Infektionszahlen und den daraus resultierenden wirtschaftlichen Belastungen. Alle

vier Staaten gehören im Herbst 2020 zu den weltweit zehn Ländern mit der höchsten Anzahl an

bestätigten Coronavirus-Fällen. Zusätzlich belastend wirkt sich die eingebrochene Nachfrage nach

Rohstoffen aufgrund der globalen Rezession aus. In Russland stehen fossile Brennstoffe für mehr als

zwei Drittel der Exporte, in Mexiko sind es knapp zehn Prozent. In Brasilien machen Rohstoffe ein

Fünftel der Ausfuhren aus und in Südafrika stehen Gold, Platin und Diamanten für 30 Prozent der

Exporte, fossile Brennstoffe für weitere 20. Eine weitere Gemeinsamkeit der vier Länder ist, dass sie

nicht nur steigende Spreads sondern auch schwache Währungen vorweisen. In den ersten drei

Quartalen des Jahres wertete der russische Rubel knapp 23, der südafrikanische Rand mehr als 19, der

mexikanische Peso knapp 19 und der brasilianische Real mehr als 31 Prozent gegenüber dem Euro ab.

Hierzu beigetragen hat auch die lockere Geldpolitik. In allen vier Ländern wurden die Zinsen zur

Stützung der Währung stark gesenkt, die Realzinsen fielen hierdurch teilweise in den negativen

Bereich. In Südafrika, Mexiko und Brasilien scheint der Zinszyklus aber mittlerweile zu seinem Ende

gekommen sein, lediglich für Russland wird noch eine letzte Absenkung gegen Ende des Jahres

erwartet. Mit einer Anhebung der Zinsen ist jedoch erst frühestens ab Ende des kommenden Jahres zu

rechnen. Der Rückenwind für die Währungen von Seiten der Zentralbank lässt somit noch auf sich

warten. Stützend könnten sich hingegen ein Rückgang der Infektionsraten sowie eine Erholung des

globalen Konjunkturzyklus und eine daraus resultierende gesteigerte Rohstoffnachfrage auswirken.
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Finanzmarktprognosen

Leitzinssätze

in %

Akt.

Wert

in 6 

Monaten

3M-EURIBOR -0,51 -0,50

Euroland 0,00 0,00

USA 0,25 0,25

UK 0,10 0,10

Japan -0,10 -0,10

China 2,95 2,95

Brasilien 2,00 2,00

Russland 4,25 4,00

Indien 4,00 4,00

Währungen Akt.

Wert

in 6 

Monaten

EUR/USD 1,18 1,21

EUR/GBP 0,91 0,95

EUR/JPY 124,93 118,00

EUR/CHF 1,08 1,04

EUR/NOK 10,89 10,19

EUR/CAD 1,55 1,56

EUR/BRL 6,58 6,05

EUR/RUB 91,09 90,24

EUR/CNY 7,91 8,23

EUR/INR 86,31 90,75

Währungen

Leitzinsen

Rohstoffe Akt.

Wert

in 6 

Monaten

Rohöl (WTI in USD) 40,83 42,00

Rohöl (Brent in USD) 43,02 45,00

Gold (in USD) 1913,99 1900,00

Silber (in USD) 24,24 24,00

Aluminium (in USD) 1789,25 1725,00

Kupfer (in USD) 6678,25 6600,00

Marktzinsen

10J-Bonds

Akt.

Wert

in 6 

Monaten

Deutschland -0,54 -0,30

Frankreich -0,28 0,20

Italien 0,73 1,30

Spanien 0,18 0,70

UK 0,27 0,53

USA 0,77 0,90

Rohstoffe

Kapitalmarktzinsen
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Wichtige Hinweise

Bei diesen Informationen handelt es sich um Werbung. Die Texte genügen nicht allen gesetzlichen

Anforderungen zur Gewährleistung der Unvoreingenommenheit von Anlage- und

Anlagestrategieempfehlungen oder Finanzanalysen. Es besteht kein Verbot für den Ersteller oder für

das für die Erstellung verantwortliche Unternehmen, vor bzw. nach Veröffentlichung dieser Unterlagen

mit den entsprechenden Finanzinstrumenten zu handeln.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageempfehlung, Anlageberatung oder

Handlungsempfehlung dar, sondern dienen ausschließlich der Information. Die Angaben ersetzen nicht

eine auf die individuellen Verhältnisse des Anlegers abgestimmte Beratung.

Allgemeine Informationen zu Finanzinstrumenten enthalten die Broschüren "Basisinformation über

Wertpapiere und weitere Kapitalanlagen", „Basisinformationen über Finanzderivate“,

„Basisinformationen über Termingeschäfte“ und das Hinweisblatt „Risiken bei Termingeschäften“, die

der Kunde bei der Bank kostenlos anfordern kann.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schätzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder

Analysen. Obwohl sie aus Sicht der Bank auf angemessenen Informationen beruhen, kann sich in der

Zukunft herausstellen, dass sie nicht zutreffend oder nicht korrekt sind.

Sofern es in diesem Dokument nicht anders gekennzeichnet ist, geben alle Meinungsaussagen die

aktuelle Einschätzung der Deutschen Bank wieder, die sich jederzeit ändern kann. Die Deutsche Bank

übernimmt keine Verpflichtung zur Aktualisierung der in diesem Dokument enthaltenen Informationen

oder zur Inkenntnissetzung der Anleger über verfügbare aktualisierte Informationen.

Die Deutsche Bank AG unterliegt der Aufsicht der Europäischen Zentralbank und der Bundesanstalt für

Finanzdienstleistungsaufsicht.

© Deutsche Bank AG 2020


